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Abstrakt 
Tato diplomová práce hodnotí finanční situaci firmy Pento s. r. o. v období let 2002 – 
2005, a to prostřednictvím vybraných metod finanční analýzy. Obsahuje návrhy 
možných řešení zjištěných problémů, které mají vést ke zlepšení celkové finanční 
situace podniku v nadcházejících letech. 
 
 
 
Abstract 
 
This master´s thesis asses the financial situation of the ralated company in the years 
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proposals of possible solutions of identified probléme which should result in the 
improvement of financial situation of the rirm in future years. 
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1 Úvod 
 
„Analýza je první krok k moudrému rozhodování.“ (Blaha, str. 11) 
 
 Tématem mé diplomové práce je „Návrh na zajištění finanční stability firmy.“ 
Nejdříve provedu finanční analýzu podniku. 
„Finanční analýza anebo obecně jakákoliv analytická metoda mají smysl 
především jako logický prostředek hodnocení a porovnání údajů a vytváření nové 
informace, která je hodnotnější než jednotlivé primární údaje.“ (Blaha, str. 11) 
„Finanční analýza představuje ohodnocení minulosti, současnosti 
a předpokládané budoucnosti finančního hospodaření firmy. Jejím cílem je poznat 
finanční zdraví firmy, identifikovat slabiny, které by firma mohla skrývat. Finanční 
analýzu jako nástroj ohodnocení finančního zdraví firmy používá mnoho různých 
ekonomických subjektů, které mají zájem dozvědět se více o jejím hospodaření.“ 
(Blaha, str. 12) 
Teoretická část mé práce je zaměřena na shrnutí teoretických poznatků z oblasti 
finanční analýzy, které jsou využity v praktické části, jsou zde vysvětleny používané 
pojmy a vymezena konstrukce a interpretace jednotlivých ukazatelů. V praktické části 
je provedena finanční analýza vybraných ukazatelů elementární analýzy. 
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2 Cíle práce 
 
Cílem mé diplomové práce je na základě vybraných elementárních metod 
finanční analýzy posoudit výnosovou situaci a finanční stabilitu podniku a dospět 
k závěrům o celkové hospodářské a finanční situaci podniku, diagnostikovat slabé 
stránky, které by mohly firmě v budoucnu působit problémy a stanovit její silné stránky, 
o které by společnost mohla v budoucnu opírat svojí činnost. Cílem je posoudit úroveň 
finančního zdraví podniku a v případě slabých stránek formulovat návrhy doporučení 
problémových oblastí. 
 
 Dílčí cíle diplomové práce: 
 
− aplikace metod horizontální a vertikální analýzy, analýza cash flow a fondů 
finančních prostředků, 
− aplikace vhodných ukazatelů pro posouzení finanční situace, 
− shrnutí poznatků – definovaní slabých a silných stránek finančního hospodaření,  
− na základě slabých a silných stránek formulovat doporučení. 
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3 Teoretická východiska řešení a nové poznatky z literatury 
 
3.1 Úvod k finanční analýze 
 
3.1.1 Význam a cíl finanční analýzy 
 
„Finanční analýza je významnou oblastí finančního řízení. Je především 
analýzou finančního systému podniku. 
Finanční analýza je formalizovaná metoda, která poměřuje získané údaje mezi 
sebou navzájem a rozšiřuje tak jejich vypovídací schopnost, umožňuje dospět k určitým 
závěrům o celkovém hospodaření a finanční situaci podniku, podle nichž by bylo možné 
přijmout různá rozhodnutí.“ (Valach, str. 75) 
„Finanční analýza je oblast, která představuje výraznou součást soustavy 
finančního řízení. Je úzce spojena s finančním účetnictvím a finančním řízením podniku 
a propojuje tyto dva nástroje podnikového řízení.“ (Grünwald, str. 59) 
„Vyhodnocuje údaje účetních výkazů a pomáhá odhalit slabé i silné stránky 
finančního hospodaření firmy. Je pohledem do minulosti, ale současně i základnou, 
z níž se odvíjí podnikatelský záměr pro příští období.“ (Kovanicová, str. 356)  
Pro každý management je důležité, aby zde fungovala zpětná vazba, díky níž 
zjistí, zda prováděná činnost byla úspěšná. Zdrojem informací pro zpětnou vazbu, 
nemůže být nic jiného, než kvalitní a objektivní údaje zjištěné v účetnictví, přesněji 
v účetních výkazech. Pomocí správné interpretace těchto čísel lze analyzovat dosavadní 
vývoj, plánovat  budoucí činnost firmy a odhadovat vývoj její finanční situace, vyhlídky 
a šance do budoucna.  
Analýza finanční situace a finančního hospodaření by tedy měla nejen zobrazit 
minulý vývoj a určit příčiny zlepšení nebo zhoršení hospodaření, ale také přispět 
k volbě nejvhodnějších směrů dalšího finančního vývoje činnosti podniku.  
Manažeři však nesmí být údaji přehlceni, proto je potřeba vybrat jen ty 
nejdůležitější, z většího množství dílčích údajů vyvodit ukazatel, který vhodně popisuje 
aktuální situaci.  
Za účetním zpracováním musí tedy následovat analýza jeho výsledků. Tato 
analýza se však může setkat, a také se setkává, s těmito problémy: 
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a) V ekonomii neexistují teoretické modely „vzorových“ podniků, každý podnik je 
originálem.  
b) Neexistují obecně platné „normální“ hodnoty ukazatelů. U některých ukazatelů jsou 
pouze známé doporučené hodnoty, ty však nemusí být ideálními za všech situací, 
do kterých se podnik může dostat. 
c) I výborně použitelné metody zpracování dat v ekonomii selhávají. 
 
„Hlavním úkolem finanční analýzy je pokud možno komplexně posoudit úroveň 
současné finanční situace podniku, tedy finanční zdraví podniku. Finanční zdraví 
podniku je možné posuzovat na základě schopnosti podniku udržet vlastní existenci 
a produkovat efekty pro vlastníky ve formě co nejlepších výsledků.“ (Konečný, str. 15) 
Současně by se finanční analýza měla snažit odhadovat budoucí vývoj jednotlivých 
ekonomických veličin, nebo alespoň vytvořit základ pro odhad možných změn 
ve vývoji stávajících trendů.  
Účelem finanční analýzy je posoudit finanční hospodaření podniku a zachytit 
jeho jednotlivé složky. 
 
 
3.1.2 Historie a původ finanční analýzy  
 
Finanční analýza byla s velkou pravděpodobností známa v dávných dobách a je 
stejně stará jako peníze. Její podoba a úroveň odpovídaly vždy době, kdy byla 
používána. Úspěšní obchodníci už v minulosti používali výpočty a finanční rozbory 
(i když ve zjednodušené podobě), které byly prvními vlaštovkami finanční analýzy. 
Zemí původu finanční analýzy jsou Spojené státy americké. Původně se finanční 
analýza zabývala znázorňováním absolutních změn výsledků z účetnictví. Později se 
zaměřovala i na posuzování schopnosti podniku splácet úvěry. Projevoval se velký 
zájem o likviditu a schopnost přežití podniku. Později se obrátila pozornost také 
na rentabilitu a v této souvislosti vyvstala otázka hospodárnosti. 
V Německu se místo pojmu finanční analýza objevuje spíše termín bilanční 
analýza nebo bilanční kritika. 
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3.1.3 Uživatelé finanční analýzy 
 
Zájem získat informace o finančním zdraví podniku má několik skupin subjektů. 
Hledisko a cíl finanční analýzy jsou u každé skupiny odlišné, protože se liší finanční 
vztah k analyzovanému podniku. 
 
a) Krátkodobí věřitelé – těmi jsou především dodavatelé či obchodníci, eventuelně 
komerční banky. Zajímají se především o schopnost podniku splácet své závazky, tedy 
o likviditu a pohyb krátkodobých aktiv a závazků. Krátkodobí věřitelé většinou 
nevěnují tolik pozornosti tomu, zda je firma zisková, i když raději s takovou firmou 
spolupracují, protože je pro ně perspektivní  i do budoucna. 
b) Dlouhodobí věřitelé – přestože mají s podnikem vztah dlouhodobého charakteru, 
zabývají se vedle dlouhodobé solventnosti rovněž krátkodobou likviditou, protože i ta 
by pro ně mohla znamenat problémy. Zajímá je též finanční budoucnost firmy a příjmy 
společnosti do doby splatnosti dlouhodobých závazků. 
c) Akcionáři – zajímají se především o míru rizika a ziskovost vloženého kapitálu, 
o výši dividend (podílů ze zisku). Vedle toho se analýza z pohledu akcionářů zaměřuje 
též na likviditu, solventnost a odhad budoucích očekávaných výnosů z vlastního 
kapitálu.  
d) Manažeři – jejich cílem je maximalizovat hodnotu akcií, musí je ale zajímat 
i finanční situace podniku z pohledu všech ostatních skupin (např. věřitelů, akcionářů, 
atd). 
e) Zaměstnanci – chtějí posoudit jistotu zaměstnání, mzdové a sociální perspektivy. 
f) Zákazníci – zákazníky zajímá schopnost podniku plnit závazky. 
g) Konkurenti – chtějí posoudit svou pozici ve srovnání s konkurenčním podnikem. 
h) Stát a jeho orgány – z analýzy stát čerpá údaje pro statistiku, pro kontrolu daňových 
povinností, kontrolu podniků se státní účastí nebo např. získání přehledu o finančním 
stavu podniků se státní zakázkou. 
i) Burzovní makléři – jejich cílem je učinit správné rozhodnutí při obchodech s cennými 
papíry. 
j) Analytici, daňoví poradci, účetní znalci, ekonomičtí poradci – potřebují informace 
o podniku pro správnou identifikaci nedostatků a doporučení ke zlepšení stavu. 
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Všichni uživatelé potřebují finanční analýzu, k tomu, aby mohli na základě srovnávání 
posoudit dosavadní vývoj, predikovat vývoj budoucí a učinit správná rozhodnutí.  
 
 
3.1.4 Data potřebná k finanční analýze 
 
Nejběžnější dostupné finanční informace o podniku lze nalézt ve výroční zprávě 
společnosti. Kromě účetních výkazů – rozvahy a výkazu zisků a ztrát, obsahuje výroční 
zpráva další verbální informace, např. zprávu managementu akcionářům, která obsahuje 
a komentuje hlavní události minulého roku a uvádí předpovědi pro běžný rok, dále 
rozebírá plány na rozvoj a rozšíření firmy, změny organizace a řízení, chystané změny 
ve výrobě atd. Je důležité, aby tyto údaje byly po analyzované období srovnatelné.  
 
a) Interní kvantifikovatelná data 
Nejvíce takových informací získáme z rozvahy a výkazu zisků a ztrát 
(výsledovky), jsou však zastoupena např. i v podnikových statistikách. 
„Rozvaha ukazuje finanční situaci firmy – stav jejího majetku a závazků 
k určitému datu, většinou k poslednímu dni finančního roku firmy.“ (Blaha, str. 71) 
„Výkaz zisků a ztrát podává přehled o nákladech a výnosech. Rozdíl mezi 
výnosy a náklady vytváří zisk resp. ztrátu za běžné finanční období.“ (Blaha, str. 297) 
Je důležité, aby tyto údaje byly po celé analyzované období srovnatelné, 
s obdobnými podniky v oboru. V praxi to znamená, že v průběhu tohoto období nesmí 
být měněny např. způsoby oceňování, odpisování, nesmí se lišit ani postupy účtování 
atd. 
b) Interní nekvantifikovatelná data 
Tato data jsou obvykle čerpaná z  vnitřních směrnic, zpráv vedoucích 
pracovníků, některá data může externí analytik nalézt již ve výše zmíněné výroční 
zprávě. 
c) Externí data 
Jsou to data z ekonomického prostředí podniku, např. údaje státní statistiky, 
údaje z odborného tisku, burzovní zpravodajství, komentáře manažerů, odhady 
analytiků a další. 
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3.1.5 Problémy finanční analýzy 
 
Finanční analýza se při jejím uvedení do praxe může setkávat a také setkává 
s různými typy problémů. Některým z nich se věnuje tato kapitola.  
Prvním problémem, na který analytik narazí v případě, že podnik hodnotí situaci 
podniku v několika obdobích, je různá cenová hladina v těchto analyzovaných 
obdobích.  
V rozvaze se vliv inflace nejvíce projeví v položce dlouhodobý majetek, protože 
ta jsou oceňována v historických cenách a jejich srovnání v časové řadě v případě 
vysoké inflace je pak zkreslující. 
Ve výkazu zisků a ztrát pohyb cenové hladiny nejvíce ovlivňuje tržby z prodeje 
vlastních výrobků a služeb a tržby za zboží. 
Inflace může zkreslovat výsledky i v případě mezipodnikového srovnávání. 
K této situaci dochází v případě, že stálá aktiva porovnávaných společností nejsou 
zakoupena ve stejném období a jejich účetní hodnota je proto různá. 
Dalším velkým problémem, kterému se však externí analytik jen obtížně vyhne, 
je skutečnost, že rozvaha je obvykle sestavována k poslednímu dni účetního období 
a není zde zobrazen vývoj jednotlivých položek v jeho průběhu.  
V případě že např. k poslednímu prosinci má společnost na běžném účtu 
schodek, nepříznivě to ovlivní všechny ukazatele likvidity, i kdyby po všechny ostatní 
dny účetního období podnik s likviditou žádné problémy neměl.  
Obdobný problém nastává v případě, že podnik využívá krátkodobé půjčky, 
které jsou poskytnuty a splaceny v průběhu jednoho účetního období. Tyto cizí zdroje, 
i kdyby dosahovaly velkých objemů, nebudou do analýzy kapitálové struktury ani 
likvidity vůbec zahrnuty.  
Tento problém lze řešit tak, že by pro výpočty ukazatelů byly používány 
průměrné hodnoty jednotlivých položek rozvahy v průběhu celého účetního období. 
K těmto údajům však externí analytik obvykle přístup nemá.  
S problémem je možné se dále setkat i v případě, že analyzovaný podnik 
dosahuje záporného hospodářského výsledku. Otázkou je, zda má smysl v tomto 
případě ukazatele, ve kterých se zisk vyskytuje, vůbec sestrojovat a interpretovat.  
   17 
 
3.1.6 Členění analýzy z hlediska přístupu 
 
Technická analýza 
Pomocí této analýzy jsou zpracovávány kvalifikovatelné informace, které mají 
převážně finanční povahu (data z účetních výkazů). K vyhodnocení získaných dat se 
používají elementární i vyšší matematicko-statistické operace. Získané výstupy jsou 
poté kvalitativně posouzeny. 
 
Fundamentální analýza 
 Na rozdíl od technické analýzy se zabývá údaji, které není možné kvantifikovat, 
tzn. převést do čísel a to údaji kvalitativního charakteru. Výsledky a správnost této 
analýzy závisí na zkušenostech, znalostech a také odhadu a citu odborníka, který 
analýzu takových informací provádí. 
 
 
3.2 Metody finanční analýzy 
 
 Tato kapitola obsahuje stručný přehled metod používaných ve finanční analýze. 
Tyto metody můžeme rozdělit na dvě skupiny: na elementární metody technické 
analýzy a vyšší metody finanční analýzy. ¨ 
 „Technická analýza pracuje s ukazateli, což jsou buď přímo položky účetních 
výkazů a údaje z dalších zdrojů nebo čísla z nich odvozená. Počet možných ukazatelů je 
značný a proto stojí za to si je uspořádat z několika důležitých hledisek.“ 
(Kovanicová, str. 236) 
 Přirozené je dělit tyto ukazatele na extenzivní a intenzivní. Extenzivní ukazatele 
nesou informaci o rozsahu. Intenzivní ukazatele charakterizují míru, v jaké jsou 
extenzivní ukazatele podnikem využívány a jak silně či rychle se mění. 
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3.2.1 Elementární metody technické analýzy 
 
a) Analýza stavových ukazatelů 
− horizontální analýza (analýza trendů) 
− vertikální analýza (procentní rozbor) 
 
b) Analýza rozdílových a tokových ukazatelů 
− analýza fondů finančních prostředků 
− analýza cash flow 
− trendy extenzivních ukazatelů 
 
c) Přímá analýza intenzivních ukazatelů (analýza poměrových ukazatelů) 
− analýza ukazatelů rentability 
− analýza ukazatelů aktivity 
− analýza ukazatelů zadluženosti a finanční struktury 
− analýza ukazatelů likvidity 
− analýza ukazatelů kapitálového trhu 
− analýza ukazatelů na bázi finančních fondů a cash flow 
 
d) Soustavy poměrových ukazatelů 
− DuPontův rozklad ukazatele rentability 
− pyramidové soustavy ukazatelů 
 
3.2.2 Vyšší metody finanční analýzy 
 
 Vyšší metody lze rozčlenit na metody matematické statistiky a na metody, které 
matematickou statistiku využívají jen částečně nebo jsou založeny na zcela odlišných 
přístupech. 
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a) matematicko-statistické metody 
− bodové odhady – k určení standardní hodnoty ukazatele pro skupinu 
podniků, 
− statistické testy odlehlých dat – k ověření, zda „krajní“ hodnoty 
ukazatelů ještě patří do zkoumaného souboru, 
− empirické distribuční funkce – k orientačnímu odhadu pravděpodobnosti 
výskytu jednotlivých hodnot ukazatelů, 
− korelační koeficienty – používají se k posouzení stupně vzájemné 
závislosti a „hloubky paměti“ v časové řadě ukazatelů, 
− regresní modelování – k charakterizaci vzájemných závislosti mezi 
dvěma nebo více ukazateli a k rozčlenění ukazatelů podle jejich vlivů 
na výsledek na významné a zanedbatelné, 
− autoregresní modelování – k charakterizaci dynamiky ekonomického 
systému a k prognózování, 
− analýza rozptylu – k výběru ukazatelů mající vliv na rozhodující vliv 
na žádaný výsledek, 
− faktorová analýza – k zjednodušení závislostní struktury ukazatelů, 
− diskriminační analýza – ke stanovení významnosti příznaků finanční 
tísně podniku a posoužení stupně nebezpečí finančního zhroucení, 
− robustní matematicko-statistické postupy – k potlačení vlivu apriorních 
předpokladů na výsledky statistických metod. 
 
b) nestatistické metody finanční analýzy 
− metody založené na teorii matný („fuzzy“) množin, 
− metody založené na alternativní teorii množin, 
− metody formální matematické logiky, 
− expertní systémy,  
− metody fraktální geometrie, 
− neuronové sítě,  
− metody založené na gnostické teorii neurčitých dat. 
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3.3 Elementární metody 
 
Elementární metody jsou používány velmi často pro svou výpočetní nenáročnost 
a dostačující vypovídací schopnost výstupů. 
 
 
3.3.1 Stavové ukazatele 
 
3.3.1.1 Horizontální analýza (analýza trendů) 
 
 V horizontální analýze jsou srovnávány současné údaje s údaji z předchozích let 
(je počítána absolutní a procentní změna), při dostatečném počtu údajů je možné 
odhadnout trend, který určuje směr a tempo budoucího vývoje. Horizontální analýza 
kvantifikuje meziroční změny.  
 
2005
100*)(%20042005
částka
změměčástka
vk = 1 
 
3.3.1.2 Vertikální analýza (procentní rozbor) 
 
 Vychází se jen z údajů jednoho roku. Jednotlivé položky výkazu se vyjadřují 
např. jako procento z tržeb apod. Vertikální analýza má význam především pro zajištění 
srovnatelnosti účetních výkazů s předchozím obdobím.  
 
                                                 
1
 Kovanic KOVANICOVÁ D. - KOVANIC, P.: Poklady skryté v účetnictví ( I.-III.). 1.vydání Praha: 
Polygon, 1995, 1996. 214+287+235s, 249. str.. ISBN 80-901778-4-0 
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3.3.2 Rozdílové a tokové ukazatele 
 
3.3.2.1  Analýza fondů finančních prostředků 
 
  Rozdílové ukazatel sloužící analýze a řízení finanční situace podniku se 
označují jako finanční fondy nebo též fondy finančních prostředků. Nejčastěji užívaným 
rozdílovým ukazatelem je čistý pracovní kapitál vypočtený jako rozdíl mezi celkovými 
oběžnými aktivy a celkovými krátkodobými dluhy. Někdy se tento fond označuje jako 
provozní kapitál. Tento ukazatel bezprostředně souvisí s běžným, krátkodobým 
financováním, tedy v podstatě s financováním oběžného majetku. Je zde důležité 
rozlišení na oběžný a neoběžný majetek a dále na rozlišení dlouhodobě a krátkodobě 
vázaný kapitál. 
 Dalším ukazatelem fondů finančních prostředků jsou čisté pohotové prostředky 
nazývané též jak peněžní finanční fond. Tento ukazatel slouží pro sledování okamžité 
likvidity a vypočítá se jako rozdíl mezi pohotovými finančními prostředky a okamžitě 
splatnými závazky. Do pohotových finančních prostředků zahrneme pouze hotovost 
a peněžní prostředky na běžných účtech, proto se jedná o nejvyšší stupeň likvidity.  
 Střední cestou mezi oběma zmíněnými extrémními rozdílovými ukazateli 
likvidity jsou fondy finančních prostředků konstruované na peněžní pohledávkové bázi. 
Tyto ukazatele při výpočtu vylučují z oběžných aktiv zásoby i nelikvidní 
pohledávky.Nazývají se čisté peněžně-pohledávkové finanční fondy.   
 
 
3.3.2.2  Analýza cash flow 
 
 Účetní postupy rozlišují tři základní úrovně: provozní cash flow (odráží 
generování peněz v rámci standardního provozu), investiční cash flow (reflektuje změny 
peněz v souvislosti s investováním) a finanční cash flow (zahrnuje způsob financování 
společnosti). Prvním úkolem analytika při zpracování výkazu o peněžních tocích je 
zjistit, která rozvahová položka byla mezi dvěma obdobími zdrojem peněžního toku 
a která vyvolala jeho spotřebu. 
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 Jelikož se běžně ve výkazu objevují jak kladná, tak i záporná čísla, nemá 
kompletní vertikální či horizontální analýza smysl. Je proto vhodné soustředit se na 
nejvýznamnější položky, a ty pak sledovat. 
 
 
3.3.3 Poměrové ukazatele 
 
 Poměrový ukazatel charakterizuje vzájemný vztah mezi dvěma položkami 
účetních výkazů pomocí jejich poměru. Porovnávat nemůžeme cokoli s čímkoli. Má-li 
být poměrový ukazatel smysluplný, musí existovat mezi položkami uváděnými do 
poměru vzájemná souvislost Nejčastěji vychází z rozvahy a výkazu zisků a ztrát. 
Poměrové ukazatele umožňují získat rychlý a nenákladný obraz o základních finančních 
charakteristikách podniku. Jeden ukazatel může být symptomem, ale pro skutečný závěr 
anebo nalezení příčiny je potřeba učinit analýzu z více hledisek. 
 
 
3.3.3.1 Ukazatele rentability (výnosnosti) 
 
Ukazatele rentability patří v praxi k nejsledovanějším ukazatelům. Poměřují zisk 
s výší podnikových zdrojů, jichž bylo užito k jeho dosažení, aby se zhodnotila úspěšnost 
při dosahování podnikových cílů. Nejobecnější tvar tohoto ukazatele tedy je: 
 
itállvloženýkap
výnos
 
 
Ukazatele rentability mají mít obecně rostoucí tendenci. Jejich velikost a růst 
závisí na odvětví, cenách a dalších faktorech.  
Rentability ROA, ROE, ROCE bývají často používány pro mezipodniková 
srovnání a kapitálové trhy. Vyšší hodnoty těchto ukazatelů (ve vztahu k čase i ve vztahu 
k jiným firmám v odvětví) znamenají větší zájem ze strany potenciálních investorů. 
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ROA – rentabilita celkových vložených prostředků (return on assets) 
 
Je považována za klíčové měřítko rentability, protože poměřuje zisk s celkovými 
aktivy investovanými do podnikání bez ohledu na to, z jakých zdrojů jsou financovány 
a na míru zdanění.  
 
aktivacelková
EBITROA =
 
 
 Někdy se používá i zjednodušená forma, ve které měříme rentabilitu jako poměr 
pouze čistého zisku k aktivům. 
 Velikost tohoto ukazatele by měla být vyšší, než je poskytovaná úroková míra 
v bance ( v opačném případě by nebylo výhodné podnikat). V zahraničí je za velmi 
dobrou úroveň ukazatele považován výsledek mezi 0,12 do 0,15 za dobrou.  
 Ukazatel ROA je použitelný nejen pro posouzení podniku jako celku, ale také 
při hodnocení výsledků práce jednotlivých vnitropodnikových složek. 
 
 
ROE – rentabilita vlastního kapitálu (return on equity) 
 
 Tento ukazatel hodnotí výnosnost kapitálu, který do podniku vložili jeho 
akcionáři či vlastníci. Vypočtený ukazatel z vlastního jmění nám udává, zda akcionáři, 
majitelé  a další investoři, dosahují přiměřený výnos, zda se využívá s intenzitou 
odpovídající velikosti jejich investičního rizika. Investor požaduje od podniku vyšší 
cenu za vložený kapitál, než cenu kterou do podniku vložil. 
 
kapitálvlastní
EATROE =
 
 
 Bude-li hodnota ROE dlouhodobě nižší než výnosnost státních cenných papírů 
bude podnik nejspíše odsouzen k zániku. Racionálně uvažující investor bude v takovém 
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případě investovat svůj kapitál vhodnějším způsobem. Jak vyplývá z přecházejícího 
textu, rentabilita vlastního kapitálu se nejčastěji srovnává se státními obligacemi.  
V současné době se výnosnost stáních obligací pohybuje v průměru 3,3,64 %.2 
 
 
ROS – rentabilita tržeb (return on sales) 
 
 Tento ukazatel se vypočítá jako podíl čistého zisku k tržbám. Tržby v tomto 
ukazateli představují tržní ohodnocení výkonů firmy za určité časové období. 
 
tržby
EATROS =
 
 
 
1- ROS – ukazatel nákladovosti  
 
 V tomto hrubém pojetí ukazatele nákladovosti jsou celkové náklady odhadnuty 
jako rozdíl tržeb a zisku. Tento ukazatel lze vypočítat i přímo z údajů výkazu zisků 
a ztrát jako podíl nákladů a tržeb; pak lze rozlišovat i několik dílčích nákladovosti podle 
druhů nákladů. 
                                                 
2
 Spočítáno jako průměr výnosnosti všech emisí v roce 2007. 
http://www.cnb.cz/www.cnb.cz/cz/financni_trhy/trh_statnich_dluhopisu/sd/download/AUKCE_SD_HISTORIE.XLS 
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ROCE – výnos na celkový investovaný kapitál (return on capital emloyed) 
 
 Vložený kapitál snížený o krátkodobé závazky, aby se vyjádřil význam 
dlouhodobého investování. 
 
kapitálvlzávazkydl
úrokydlziskčistýROCE
..
._
+
+
=
 
 
 Tento ukazatel se používá pro mezipodnikové srovnání. V tržních ekonomikách 
se používá tento ukazatel pro hodnocení monopolních prospěšných podniků (např. 
zásobování vodou). 
 
 
3.3.3.2 Ukazatele aktivity (Kislingerová, str. 33 – 35)  
 
Tyto ukazatele vypovídají o tom, jak efektivně podnik využívá jednotlivé 
majetkové složky a jak s nimi hospodaří. Když má těchto složek majetku více než je 
účelné, vznikají zbytečně náklady, na druhé straně však platí, že v případě nedostatku 
aktiv podnik pravděpodobně přichází o možné tržby. Snaží se změřit jak management 
využívá aktiva podniku.  
Z výsledných hodnot ukazatelů lze zjistit, jak dlouho je aktivum ve zkoumané 
formě vázáno a jak rychle se přeměňuje na ostatní druhy aktiv. Je možné sestrojit dva 
typy ukazatelů: 
− obrátkovost (rychlost obratu) – vyjadřuje počet obrátek aktiv za období, 
během kterého bylo dosaženo daných tržeb použitých v ukazateli 
(nejčastěji rok), 
− doba obratu – odráží počet dní (příp. let), po který trvá jedna obrátka. 
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Doba obratu zásob 
 
 Tento ukazatel udává, jak dlouhý čas uplyne od pořízení zásob do jejich zařazení 
do spotřeby, jakou dobu je aktivum vázáno ve formě zásob. 
 
tržbydenní
zásoba
zásobobratuDoba =  
 
 Do čitatele jsou dosazovány zásoby jako celek, nebo jednotlivé části zásob, 
jejichž dobu obratu chce analytik určit, v tomto případě musí být upraven i jmenovatel 
zlomku. 
 Ukazatel vyjadřuje, kolik dnů v průměru jsou zásoby vázány v podnikání. 
Důležité je srovnání vývoje ukazatele v čase. Za pozitivní je považován klesající trend 
ukazatele. Čím kratší dobu musíme zboží skladovat, tím nižší jsou pochopitelně 
i náklady spojené se skladování, nepříznivý je i příliš nízký stav zásob, způsobující 
prostoje ve výrobě a přinášející další náklady. 
 
 
Obrat zásob 
 
 Nazýván též obrátka zásob nebo ukazatel intenzity využití zásob, je definována 
jako poměr ročních tržeb k ročním zásobám společnosti. 
 
zásoby
tržbyroční
zásobObrat =  
 
 Když je obrátka zásob nízká a doba obratu zásob tedy vysoká a ukazatel 
likvidity je rovněž nepoměrně vysoký, může to znamenat, že společnost má zastaralé 
zásoby, jejichž reálná hodnota je nižší než cena v účetních výkazech. 
 Tento ukazatel má dvě slabiny. Tržby odrážejí trží hodnotu, zatímco zásoby se 
obyčejně uvádějí v nákladových cenách, proto ukazatel v inflačních obdobích 
nadhodnocuje skutečnou obrátku zásob. Druhým problémem jsou tržby, které jsou 
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položkou výkazu zisků a ztrát a odrážejí proto výsledek celoroční aktivity, zatímco 
zásoby udávají stav k jednomu okamžiku. Bylo by lepší použít průměrné roční zásoby, 
pro získání realističtějšího obrázku. 
 
 
Doba obratu pohledávek 
 
 Tento ukazatel se vypočítá jako poměr průměrného stavu obchodních 
pohledávek a průměrných denních tržeb na faktury.  
 
tržbydenní
pohledávkyobchodnípohledávekobratuDoba =  
 
Cílem tohoto ukazatele je stanovit průměrný počet dní, po něž naši odběratelé 
zůstávají dlužni, tj. dobu, která v průměru uplyne mezi prodejem na obchodní úvěr 
a přijetím peněz. Prodej na obchodní úvěr je nákladný, protože podnik přichází o úroky 
a navíc podstupuje riziko, že dlužník nezaplatí. Nicméně prodej na obchodní úvěr je 
v dnešní době běžný a nevyhnutelný.  
 Aby se podnik nedostal do finančních problémů, musí se tato oblast podrobovat 
kontrole. Důležitý je také výběr solidních partnerů. 
 
 
Doba obratu dluhů 
 
 Tento ukazatel stanovuje ve dnech dobu, která v průměru uplyne mezi nákupem 
zásob a jejich úhradou. Vypočítá se jako poměr průměrného stavu obchodních závazků 
a průměrných denních nákupů na obchodní úvěr.  
 
tržbydenní
stykuobchzzávazky
závazkůobratuDoba .=  
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 Tento ukazatel je stejně jako doba obratu pohledávek sledován. Nákup 
na obchodní úvěr představuje peněžní prostředky, které podnik po určitou dobu 
zadržuje a využívá k uspokojování vlastních potřeb. Současně však je třeba zabezpečit, 
aby v době splatnosti dluhů byl podnik likvidní. 
 
 
3.3.3.3 Ukazatele zadluženosti a finanční struktury (Kislingerová, str. 34- 37) 
 
Aktiva každého podniku jsou financována finančními zdroji, a to buď vlastním 
kapitálem, nebo závazky. Ukazatele zadluženosti sledují vztah mezi cizími zdroji 
a vlastními zdroji. Podnik musí zvolit vhodný poměr obou forem financování, zvolený 
podíl má pro podnik tři různé významné efekty: 
− kmenoví akcionáři lépe udržují kontrolu nad podnikem, když se kapitál 
zvyšuje navýšením dluhu,  
− když firma vydělává s vypůjčenými penězi více, než za jejich půjčení 
zaplatí, zvýší se tím výnos vlastního kapitálu, 
− naopak věřitelé preferují dostatečnou „zásobu“ vlastního kapitálu, kterou 
považují za pojistku splacení jejich půjčky. 
 
Zadluženost posuzuje finanční strukturu firmy z dlouhodobého hlediska. Slouží 
jako indikátory výše rizika, ale i jako míra schopnosti firmy znásobit své zisky využitím 
cizího kapitálu. Analýza ukazatele řízení dluhu srovnává nejprve rozvahové položky 
a určí poměr mezi jednotlivými zdroji financování. Následně se zaměřuje na výkaz 
zisků a ztrát a analyzuje pokrytí cizích zdrojů provozním ziskem. 
 
Ukazatel zadluženosti (debt ratio) 
 
 Nazývá se také jako dluh na aktiva nebo ukazatel věřitelského rizika. Měří 
procentuální poměr finančních prostředků, které věřitelé poskytli společnosti.  
 
aktivacelková
kapitálcizí
tzadluženosCelková =  
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 Celkové závazky neboli dluh společnosti zahrnují krátkodobé i dlouhodobé 
závazky. Čím větší je podíl vlastního kapitálu, tím větší je bezpečnostní polštář proti 
ztrátám věřitelů v případě likvidace společnosti. Proto věřitelé preferují nízký ukazatel 
zadluženosti. Je to rozdíl oproti akcionářům, kteří hledají finanční páku, aby znásobili 
své výnosy. 
 
 
Kvóta vlastního kapitálu (equity ratio) 
 
Vyjadřuje finanční nezávislost firmy. Jeho převrácená hodnota vyjadřuje 
finanční páku, která vede k zadlužení firmy. 
 
aktivacelková
kapitálvlatní
ratioEquity =  
 
Úrokové krytí (interest coverage) 
 
 Úrokové krytí měří, kolikrát by se mohl provozní zisk snížit před tím, než se 
společnost dostane na úroveň, kdy již nebude schopna zaplatit své úrokové povinnosti.  
 Pro výpočet se používá EBIT před odečtením úroků a daní, protože úrok je 
nákladová položka odečitatelná od daňového základu, není schopnost podniku zaplatit 
úroky ovlivněna zdaněním.  
 
úrokynákladové
EBITkrytíÚrokové =  
 
Míra zadluženosti vlastního kapitálu 
 
S růstem tohoto ukazatele klesá bonita podniku – roste riziko, že podnik nebude 
schopen dostát svým závazkům. Z tohoto důvodu se zvyšují úrokové sazby, za které si 
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podnik může vypůjčovat od bank a ostatních věřitelů. Sazba roste až do okamžiku, kdy 
je podnik tak zadlužený, že mu úvěr nikdo neposkytne. 
 
VK
CZ
tiVKzadluženosMíra =  
 
Dlouhodobá zadluženost vlastního kapitálu 
 
VK
závazkydl
tVKzadluženosDl .. =  
 
Zvýšení dlouhodobé zadluženosti může znamenat vyšší riziko pro podnik 
i věřitele. Odborníci doporučují, aby v podniku byl dlouhodobý majetek kryt 
dlouhodobými zdroji a oběžná aktiva zdroji krátkodobými. V případě, že tento stav 
splněn není, vznikají podniku zbytečné náklady. Mohou nastat dvě nerovnovážné 
situace: 
 
„Překapitalizování = nedostatečné využívání cizích zdrojů z důvodu přílišné opatrnosti 
a proto nadměrná výše vlastního kapitálu.“ (Blaha, str. 185) Dlouhodobá pasiva 
převyšují dlouhodobý majetek. To znamená, že podnik používá dlouhodobé zdroje i pro 
krytí oběžných aktiv. Je to přepych, který snižuje ziskovost. 
 
„Podkapitalizování = nedostatečná výše vlastního kapitálu vzhledem k podnikovým 
aktivitám, přílišná zadluženost.“ (Blaha, str. 189) V takovém případě kryje podnik část 
dlouhodobých aktiv krátkodobými zdroji, což je většinou mnohem nepříznivější, než 
překapitalizování. Podnik je v takové situaci často nesolventní, má nízkou bonitu. 
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Finanční páka 
 
 Ukazatel finanční páky je založen na skutečnosti, že cizí kapitál je levnější než 
vlastní. Cizí kapitál zvedá výnosnost vlastního kapitálu. Jedná se o převrácenou hodnotu 
koeficientu samofinancování. Ukazatel je tím větší, čím vyšší je podíl cizích zdrojů 
na celkovém financování. 
 
Finanční páka
kapitálvlastní
aktiva
=
 
 
 
3.3.3.4 Ukazatele likvidity (liquidity ratios) 
 
Mezi základní patří solventnost - je vyjádřením schopnosti podniku hradit včas, 
v požadované výši a na požadovaném místě všechny splatné závazky. Likvidita - 
vyjadřuje míru obtížnosti transformace majetku do hotovostní formy. Je obecnou 
charakteristikou majetku; jednotlivé majetkové části se liší podle schopnosti rychlosti 
přeměny. Odhaduje schopnost podniku splácet včas své krátkodobé závazky. Likvidnost 
se váže především k majetkovým složkám, které nazýváme oběžná aktiva; na straně 
pasiv mají proti položku v krátkodobých závazcích. Rozlišujeme likviditu běžnou, 
pohotovou, hotovostní. 
Ukazatele likvidity se zabývají nejlikvidnější částí majetku společnosti ve vztahu 
k závazkům společnosti s nejkratší dobou splatnosti. Počítají se z položek rozvahy, kde 
jsou jednotlivé položky řazeny podle stupně likvidity, neboli podle toho jak rychle je 
možné realizovat jejich přeměnu v hotové peníze. 
 
Ukazatel okamžité likvidity (likvidita 1. stupně) 
 
 Tento poměrový ukazatel nebere v úvahu ani krátkodobé pohledávky, poněvadž 
nejsou k dispozici okamžitě, ale s určitým zpožděním. Ukazatel hotovostní likvidity 
počítá pouze s penězi v hotovosti a na běžném účtu. Obvykle se mezi finanční majetek 
započítávají i obchodovatelné cenné papíry, které mohou být v tržních ekonomikách 
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proplaceny prakticky ihned, resp. s jedno nebo dvoudenním prodlením. Doporučená 
hodnota tohoto ukazatele je 0,2. 
 
závazkykrátkodobé
majetekfinančnílikviditaOkamžitá =  
 
 
Ukazatel pohotové likvidity (likvidita 2. stupně) 
 
 Ne všechna aktiva společnosti jsou stejně likvidní; za nejpomaleji se obracející 
položku oběžných aktiv a tedy položku nejméně likvidní lze označit zásoby. 
Neprodejné hotové výrobky mohou narušit realizovatelnost zásob. Proto se při měření 
rychlé schopnosti splnit závazky (při posuzování okamžité likvidity) vylučují zásoby. 
Podnik s nevhodnou strukturou oběžných aktiv se může dostat do finančních potíží. 
Doporučená hodnota se pohybuje v intervalu od 1 do 1,5. 
 
závazkykrátkodobé
zásobyaktivaoběžnálikviditaPohotová −=  
 
Ukazatel běžné likvidity (likvidita 3. stupně) 
 
Nazývá se též ukazatel pracovního kapitálu a vypočte se jako: 
 
závazkykrátkodobé
aktivaoběžnálikviditaOběžná =  
 
Ukazatel běžné likvidity zjišťuje, kolikrát pokrývají oběžná aktiva krátkodobé 
závazky společnosti. Znamená to, kolikrát je společnost schopna uspokojit své věřitele, 
kdyby proměnila svá krátkodobá aktiva v daném okamžiku v hotovost.  
 Ukazatel běžné likvidity je citlivý na velikost jednotlivých položek strany aktiv 
a na dobu obratu jednotlivých druhů aktiv. Doporučená hodnota tohoto ukazatele je 
vyšší jak 1,5. 
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3.3.3.5 analýza ukazatelů kapitálového trhu 
 
 Tyto ukazatele využívají především skuteční i potenciální investoři a osoby, 
které mají co činit burzovními obchody. Investoři se zajímají o návratnost svých 
investic. Té může být dosaženo buď prostřednictvím dividend nebo růstem ceny akcií. 
  
Mezi klíčové indikátory používané při investování do cenných papírů se zahrnují 
obvykle tyto poměrové ukazatel: 
 
− dividendový výnos - Tento ukazatel nejvíce zajímá především vlastníka, protože 
udává, zda část zisku (a jaká) bude vyplacena akcionářům. O rozdělení zisku3 
rozhoduje vedení společnosti, toto rozhodnutí však musí schválit valná hromada. 
− dividenda na akcii - z hlediska akcionáře jde o nejvíce sledovaný ukazatel. 
Uvádí absolutní výši vyplacené dividendy na jednu akcii. 
− čistý zisk na akcii – ukazatel je používán při porovnávání jednotlivých 
akciových společnosti.  
− ziskový výnos - vyjadřuje míru ziskovosti tržní ceny akcie 
− ukazatel P/E - odhaduje, za kolik let by se cena akcie vrátila v zisku vytvořeném 
společností. Dal by se také interpretovat jako počet korun, které jsou investoři 
ochotni zaplatit za jednu korunu vykazovaného zisku na akcii. Nízká hodnota 
může signalizovat buď vysokou rizikovost nebo očekávání nízkých dividend 
v budoucnu a malého růstového potenciálu firmy. 
− účetní hodnota akcie – účetní hodnota vlastního kapitálu v účetních knihách se 
liší od tržní hodnoty. Tržní hodnota se ustanovuje na kapitálovém trhu.. 
− price/book value - ukazatel dává do poměru tržní cenu akcie s její účetní 
hodnotou. Pokud je ukazatel vyšší než jedna, znamená to, že tržní hodnota je 
vyšší než účetní. 
                                                 
3
 Představenstvo rozhoduje tom, jaká část bude vyplacena ve formě dividend a kolik bude ponecháno 
v podniku pro jeho investice. Akcionáři se dočasně mohou spokojit s nízkou dividendou ve prospěch 
investic, aby se jejich výnos v budoucnu znásobil. 
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3.3.4 Soustavy poměrových ukazatelů 
 
„Vzhledem k tomu, že podnik je velice složitým a provázaným organismem, 
mají jednotlivé poměrové ukazatele jen omezenou vypovídací schopnost a musí být 
posuzovány v souvislostech. Dílčí souvislosti lze vyjádřit rozkladem některých 
ukazatelů. 
Vrcholovým ukazatelem zpravidla  bývá ziskovost, prostředky k jejímu dosažení 
jsou pak uspořádány v několika vrstvách a větvích příčinných činitelů.“ 
(Konečný, str 143) 
 
3.3.4.1 DuPontův rozklad ukazatele rentability 
 
Du Pontův rozklad spočívá v postupném rozkladu vrcholového ukazatele (měl 
by co nejlépe vystihovat základní cíl podniku) na ukazatele dílčí, které jej rozhodujícím 
způsobem ovlivňují. Tento systém ukazatelů vystihuje vzájemné vazby mezi 
poměrovými ukazateli. Klíčovými jsou rozklad ROA a ROE. 
Rozklad ukazatele rentability vlastního kapitálu ROE. 
 
VK
UA
UA
T
T
Z
VK
ZROE **
4
==  
 
Z – čistý zisk, 
VK – vlastní kapitál, 
T – tržby 
UA – úhrnná aktiva. 
 
 
3.3.4.2 Pyramidové soustavy ukazatelů 
 
Jak je patrné z názvu, je rozkládán jeden vrcholový ukazatel na dva a více 
ukazatelů, z nichž některé (nebo všechny) se dále rozkládají a větví, aby bylo možné 
získat potřebné údaje. Principem je postupný, stále podrobnější rozklad ukazatele. Tento 
ukazatel představuje vrchol pyramidy. Pyramidové rozklady je vhodné kvůli 
přehlednosti zobrazovat graficky.  
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Způsoby rozkladů: 
● Aditivní – ukazatel je rozkládán jako součet nebo rozdíl jiných ukazatelů. 
● Multiplikativní – ukazatel je podílem nebo součinem dvou nebo více ukazatelů. 
Např. rozklad ROE.  
 
 
3.3.5 Modely finanční analýzy 
 
3.3.5.1 Altmanovo Z-score 
 
Altmanův model bankrotu vychází z diskriminační analýzy. Sleduje statické 
závislosti mezi některými vybranými poměrovými ukazateli a celkovou finanční situací.  
 
Z-skóre pro podniky s veřejně obchodovatelnými akciemi: 
EDCBAskóreZ *0,1*6,0*3,3*4,1*2,1 1 ++++=−  
 
 Z-skóre pro ostatní podniky: 
EDCBAskóreZ *998,0*420,0*107,3*847,0*717,0 2 ++++=−  
 
Jednotlivé položky znamenají: 
 A= čistý pracovní kapitál / celková aktiva 
 B = kumulovaný nerozd. zisk / celková aktiva 
 C = EBIT / celková aktiva 
 D1 = tržní hodnota vlastního kapitálu / celkové dluhy 
 D2 = základní kapitál / celkové dluhy 
 E = tržby / celková aktiva 
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 Čím vyšší hodnoty Z-skóre dosahuje, tím je podnik finančně zdravější.  
Hranice pro předvídání finanční situace podniku: 
− velmi uspokojivá finanční situace ------------------------- Z faktor > 2,99 
− „šedá zóna“ nevyhraněných výsledků --------------------- 1,8< Z faktor < 2,99 
− firma je ohrožena vážnými finančními problémy -------- Z faktor < 1,8. 
 
3.3.5.2 Indexy IN 
 
T
ZPLV
KBUKZ
OAV
A
TV
A
EBITV
U
EBITV
CZ
AVIN ****** 654321 +
+
++++=  
 
Symboly V1 až V6 v rovnici představují váhy jako v Altmanově modelu. 
Zásadním rozdílem od Altmanova modelu jsou rozdílné velikosti těchto vah 
pro jednotlivá odvětví ekonomiky, s vyjma koeficientů V2 a V5, které jsou pro všechna 
odvětví totožné. Jelikož budu hodnotit zemědělský podnik, tak udávám koeficienty 
pro zemědělství. 
 Váhy modelu jsou konstruovány k vážnému průměru hodnot ukazatele 
v jednotlivých odvětvích. Významnost jednotlivých ukazatelů  ve srovnávacích 
analýzách v souborech více jak tisíc českých podniků. 
 
 Kritéria hodnocení indexu: 
− Hodnota indexu větší než 2 znamená podnik s dobrým finančním zdravím. 
− Hodnota indexu mezi 1 a 2 přestavuje podnik s potenciálními finančními 
problémy. 
− Hodnota indexu menší než 1 indikuje podnik finančně špatný. 
 
 Index IN je na rozdíl od Altmanova modelu vhodný pro roční hodnocení 
finančního zdraví firmy. Chybí však ověření jeho funkčnosti na konkrétních případech 
bankrotů. 
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3.3.5.3 Taflerův index  
 
Index byl publikován v roce 1977: 
4321 16,018,013,053,0 RRRRTBM ⋅+⋅+⋅+⋅=  
 
Kde: R1 = zisk před zdaněním / krátkodobé závazky 
R2 = oběžná aktiva / cizí kapitál 
R3 = krátkodobé závazky / celková aktiva 
R4 = celkové tržby / celková aktiva 
 
Hodnocení pokud je T < 0.2 pak podnik spěje k bankrotu a pokud T>0.3 pak 
podnik nespěje k bankrotu.  
Podnik s hodnotou vyšší než 0.3 jsme považovali za bonitní a podnik s hodnotou 
nižší než 0.2 za bankrotující podnik. 
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4 Analýza a návrh přístupu k řešení 
 
V této kapitole se zabývám hodnocením finanční situace společnosti 
Pento s. r. o. Potřebné údaje pro vyhotovení analýz jsem čerpala z rozvahy, výkazu 
zisků a ztrát, cash flow a z interních materiálů společnosti. Analýza je provedena 
za roky 2002 až 2005. 
 
 
4.1 Základní charakteristika podniku Pento s. r. o. 
 
4.1.1 Profil společnosti4 
 
Název a sídlo společnosti: Pento, s. r. o. 
 Hřivínův Újezd 191, 763 07 Velký Ořechov 
Identifikační číslo: 44119054 
Založení společnosti: dne 21. 12. 1991 společenskou smlouvou 
Rozhodující předmět činnosti: Opravy silničních vozidel 
 Koupě zboží za účelem jeho dalšího prodeje a prodej 
 Silniční motorová doprava nákladní vnitrostátní  
 provozovaná vozidly do 3,5 tun celkové hmotnosti 
 
Společnost PENTO, s.r.o. byla založena v roce 1991. Postupně se profilovala 
na významného dodavatele komplexních služeb v oblasti autoopravárenství nákladních 
i osobních vozidel včetně velkoobchodního prodeje náhradních dílů. Veškeré servisní 
služby i velkoobchodní činnost jsou poskytovány ve dvou vlastních areálech – 
v Hřivínově Újezdě u Zlína a ve Zlíně - Loukách. 
Autoopravárenská činnost zahrnuje servis všech typů autoagregátů, které se 
opravují a testují na moderních elektronických zařízení (FSA 560, Laser 2000, 
KTS 520, ETK) respektive na zkušebních stanicích z výrobních závodů, vyžadujících 
odborně vyškolenou obsluhu. 
                                                 
4
 www.pento.cz 
   39 
 
Oceněním kvality poskytovaných služeb je získání statutu Bosch Car Service, 
kde na špičkových přístrojích německé firmy ROBERT BOSCH a anglické firmy 
HARTRIDGE lze opravit a seřídit jakékoliv vstřikovací čerpadlo včetně systému 
Common Rail, PDE či PLD.  
Prodejní sklad obsahuje téměř 10.000 položek všech základních typů náhradních 
dílů a autopříslušenství pro všechny významné tuzemské i zahraniční značky. Zboží je 
distribuováno vlastní autodopravou zdarma přímo až k zákazníkovi. 
Důraz na jakost, kvalitu, ekologii a profesionalitu všech zaměstnanců firmy 
potvrzuje získání certifikátu ISO 9001:2001 od sdružení pro certifikaci systému jakosti 
CQS.  
Společnost PENTO s.r.o. patří se svými 60 pracovníky k významným 
regionálním zaměstnavatelům a podporou školství, kultury a sportu se aktivně podílí 
na životě regionu. 
Společnost se také věnuje sponzoringu, je např. sponzorem motoristického sportu. 
 
 
Pento s. r. o. je smluvní opravnou či regionálním zástupcem těchto významných 
tuzemských i zahraničních firem: 
 
− ATESO  
− AUTOBENEX  
− AXL  
− DELPHI  
− DENSO  
− EUROPALT  
− KNORR- BREMSE  
− LIQUI MOLY  
− MANN + HUMMEL  
− MOLPIR  
− MOTOR JIKOV  
− MOTORPAL  
− ROBERT BOSCH  
− SHELL  
− TAD  
− TRW  
− VAP  
− VISTEON POLAND  
− WABCO  
− WEBASTO THERMO 
 
Spolehlivost, profesionalita či odbornost - to vše jsou atributy, které pomáhají 
rozšiřovat portfolio zastoupení významných tuzemských i zahraničních značek.  
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Mezi nejvýznamnější tuzemské odběratele patří společnosti: 
− Schäfer a Sýkora s. r. o. 
− Eropalt spol. s r. o. 
− ADIP s. r. o. 
− Ikarus Servis, spol. s r. o. 
− Renta, spol. s r. o. 
− Adima s. r. o. 
− J plus Z 
− Varga František 
 
4.1.2 Historie firmy 
 
• 1991 
Založení společnosti PENTO, s.r.o.  
• 1993 
Aktivní účast v transformaci ZD Březůvky a úspěšné pokračování v dlouholeté tradici 
oprav autoagregátů v této společnosti  
• 1994 
Zahájení oprav vstřikovacích čerpadel Bosch (autorizovaný servis), významné rozšíření 
sortimentu u velkoobchodního prodeje autodílů  
• 1998 
Obdržení statutu Bosch Car Service  
• 2004 
CQS uděluje certifikát jakosti ČSN EN ISO 9001:2001  
• 2005 
Zahájení oprav vstřikovacích systémů Common Rail, sdružených vstřikovačů PDE, 
PLD (EUI) a elektronicky řízených čerpadel DELPHI (DPCN)  
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4.1.3 Organizační struktura 
 
 Společnost je účetně a hospodářsky rozdělena na tři střediska (03,07,09), v čele 
kterých stojí vždy jeden ze společníků. Střediska samostatně vedou svá skladová 
hospodářství a pokladny, provádějí fakturaci prodaných výrobků, zboží a poskytnutých 
služeb. Zpracování podnikových bankovních dokladů, zápočtů pohledávek a závazků 
a došlých faktur provádí zaměstnanci střediska 03, financování podniku je řízeno 
střediskem 09. Středisko 07 zajišťuje zpracování podnikových mezd. Ekonomický úsek 
sídlící ve Zlíně zpracovává měsíční i roční závěrky, daňová přiznání, statistiku 
a metodicky usměrňuje práci střediskových účetních. Náklady na jeho provoz jsou 
poměrně účtovány na vrub výše jmenovaných hospodářských středisek. 
 
 
Obrázek č. 1: Organizační schéma PENTO, s. r. o. 
 
 
 
(Zdroj: vlastní zpracování) 
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4.2 Finanční analýza podniku 
 
Metodika finanční analýzy je dokumentována na obrázku č. 2  
(Zdroj: vlastní zpracování) 
Finanční analýza podniku 
Analýza účetních výkazů 
(kapitola 4.2.1)  
Analýza fondů finančních prostředků 
(kapitola 4.2.2) 
Analýza poměrových ukazatelů 
(kapitola 4.2.3) 
Komplexní modely finančního zdraví 
(kapitola 4.2.4) 
Horizontální analýza 
(kapitola 4.2.1.1) 
Vertikální analýza 
(kapitola 4.2.1.2) 
Analýza výkazu zisku a ztráty 
(kapitola 4.2.1.3) 
Analýza cash flow 
(kapitola 4.2.1.4) 
Ukazatele rentability 
(kapitola 4.2.3.1) 
Ukazatele aktivity 
(kapitola 4.2.3.2) 
Ukazatele zadluženosti 
(kapitola 4.2.3.3) 
Ukazatele likvidity 
(kapitola 4.2.3.4) 
Provozní ukazatele 
(kapitola 4.2.3.5) 
IN 01 
(kapitola 4.2.4.1) 
Altmanův index finančního zdraví 
(kapitola 4.2.4.2) 
Taflerův bankrotní model 
(kapitola 4.2.4.3) 
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4.2.1 Analýza účetních výkazů 
 
Pro jasnější analýzu poměrových ukazatelů bude nejprve provedena analýza 
údajů, ze kterých jsou tyto ukazatele odvozeny, a to analýza aktiv a pasiv rozvahy 
a analýza výkazu zisku a ztráty. Provedu horizontální a vertikální analýzu těchto 
výkazů. Oba postupy umožňují vidět původní absolutní údaje z účetních výkazů 
v souvislostech.  
 U vybraných poměrových ukazatelů bude provedeno srovnání s odvětvovým 
průměrem (rentabilita, likvidita). Podnik PENTO s. r. o. je zařazen podle Odvětvové 
klasifikace ekonomických činností (dále jen OKEČ)5 do skupiny G Obchod; opravy 
motorových vozidel a výrobků pro osobní potřebu a převážně pro domácnost. S touto 
skupinou jsem porovnávala ukazatele firmy. 
 
Tabulka č. 1. : Vybrané položky rozvahy (v tis. Kč) 
 
Položka 2002 2003 2004 2005 
Aktiva celkem 37512 36821 40520 38519 
Dlouhodobý majetek 11000 10156 12101 12636 
Oběžná aktiva 26360 26578 28342 25819 
Časové rozlišení 152 87 77 64 
Pasiva celkem 37512 36821 40520 38519 
Vlastní kapitál 14950 16129 17031 16812 
Cizí zdroje 22562 20692 23489 21707 
(Zdroj: vlastní zpracování rozvahy firmy PENTO s. r. o.) 
 
 Jednotlivé položky rozvahy jsou popsány v následujících kapitolách. 
                                                 
5
 http://www.czso.cz/csu/klasifik.nsf/i/odvetvova_klasifikace_ekonomickych_cinnosti_(okec) 
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4.2.1.1  Horizontální analýza (analýza trendů) 
 
 Smyslem této analýzy je sledování vývoje zkoumané veličiny v čase, nejčastěji 
ve vztahu k minulému účetnímu období. Jsou brány v úvahu změny jednotlivých 
položek účetních výkazů. 
 
Horizontální analýza rozvahy 
 
Tabulka č 2. : Horizontální analýza aktiv 
 
2003/2002 2004/2003 2005/2004 
Text částka 
v tis. Kč % 
částka 
v tis. Kč % 
částka 
v tis. Kč % 
AKTIVA CELKEM -691 -1,8 % 3 699 10,0 % -2 001 -4,9 % 
Dlouhodobý majetek -844 -7,7 % 1 945 19,2 % 535 4,4 % 
Dlouhodobý nehmotný majetek -76 -100,0 % 55 x -20 -36,4 % 
Dlouhodobý hmotný majetek -768 -7,0 % 1 890 18,6 % 555 4,6 % 
Dlouhodobý finanční majetek 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 % 
Oběžná aktiva 218 0,8 % 1 764 6,6 % -2 523 -8,9 % 
Zásoby 163 1,0 % 561 3,4 % -355 -2,1 % 
Dlouhodobé pohledávky 0 0,0 % 468 x -75 -16,0 % 
Krátkodobé pohledávky 409 4,5 % 1 081 11,5 % -2 421 -23,1 % 
Krátkodobý finanční majetek -354 -30,0 % -346 -41,8 % 328 68,2 % 
Časové rozlišení -65 -42,8 % -10 -11,5 % -13 -16,9 % 
(Zdroj: vlastní zpracování rozvahy firmy PENTO s. r. o.) 
 
 V roce 2004 celková aktiva přesáhla hranici 40 mil. Kč, v tomto roce také 
zaznamenala nejvyšší nárůst během sledovaných let o 10 %. V ostatních letech se aktiva 
snižují a pohybují se pod hranicí 40 mil. Kč. Aktiva nemají ani rostoucí ani klesající 
tendenci. Jejich průměrná hodnota činí 38 mil. Kč.  
 V roce 2003 klesá dlouhodobý majetek, v následujících letech zaznamenává opět 
nárůst, což svědčí o rozvoji podniku. Nejvíce se zvýšil v roce 2004 dlouhodobý hmotný 
majetek o 18,6 % tj. v číselném vyjádření 1 890 tis. Kč. Způsobil to nárůst položky 
samostatných movitých věcí, která se znásobila téměř 6-krát. Konkrétně byla pořízena 
digitálně řízená zkušební stanice AVM 2PC 208 za cca 2,3 mil. Kč. Tato zkušební 
stanice byla částečně financována z vlastních zdrojů a částečně úvěrem. V pasivech se 
to projevilo zvýšením bankovních úvěrů, více v horizontální analýze pasiv. 
   45 
 
 Oběžná aktiva v letech 2003 a 2004 mírně rostla. V roce 2005 oběžná 
aktiva klesají o 8,9 %, největší vliv na to má pokles krátkodobých pohledávek, ty klesly 
o 23,1 %. Pohledávky z obchodního styku mají značné výkyvy. V letech 2003 a 2005 
zaznamenávají pokles o 13,2 a 18,6 %, naopak v roce 2004 rostou o 29,1 % tj. 
v číselném vyjádření 2 192 tis. Kč. V roce 2004 byla vytvořena opravná položka 
k pohledávkám. Podnik také v letech 2003 a 2004 snižuje krátkodobý finanční majetek. 
V roce 2005 zaznamenává jeho nárůst o 68,2 %. Procentní navýšení je sice vysoké, ale 
položka finančního majetku má menší podíl (např. oproti pohledávkám), proto tyto 
změny tolik neovlivňují celková oběžná aktiva. V peněžním vyjádření se jedná o částku 
328 tis. Kč. Změny finančního majetku se vyvíjejí nepřímo úměrně k položkám zásob 
a pohledávek.  
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 Graf č. 1: Vývoj položek aktiv 
(Zdroj: vlastní zpracování) 
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Tabulka č.3 : Horizontální analýza pasiv 
 
2003/2002 2004/2003 2005/2004 
Text částka 
v tis. Kč % 
částka 
v tis. Kč % 
částka 
v tis. Kč % 
PASIVA CELKEM -691 -1,8 % 3 699 10,0 % -2 001 -4,9 % 
Vlastní kapitál 1179 7,89 % 902 5,59 % -219 -1,29 % 
Základní kapitál 0 0,00 % 0 0,00 % 0 0,00 % 
Kapitálové fondy 0 0,00 % 0 0,00 % 0 0,00 % 
Rezervní fondy, nedělitelný fondy, ostatní 36 33,64 % -52 -36,36 % 30 32,97 % 
Hospodářský výsledek minulých let 2077 16,43 % 1 144 7,77 % 954 6,01 % 
Hospodářský výsledek běžného uce období -934 -44,95 % -190 -16,61 % -1 203 -126,10 % 
Cizí zdroje -1870 -8,29 % 2 797 13,52 % -1 782 -7,59 % 
Rezervy -734 -100,00 % 0 0,00 % 0 0,00 % 
Dlouhodobé závazky -1127 -18,71 % 1 221 24,93 % -1 055 -17,24 % 
Krátkodobé závazky -499 -4,12 % -559 -4,81 % -1 043 -9,43 % 
Bankovní úvěry a výpomoci 490 13,32 % 2 135 51,20 % 316 5,01 % 
Časové rozlišení 0 0,00 % 0 0,00 % 0 0,00 % 
(Zdroj: vlastní zpracování rozvahy firmy PENTO s. r. o.) 
 
 V pasivech zaznamenal nárůst vlastní kapitál oproti cizím zdrojům, ten rostl 
kromě roku 2005. Největší výkyvy mají rezervní fondy. Nejvyšší hodnoty 143 tis. 
dosahovaly v roce 2003, jejich nárůst byl oproti přecházejícímu roku o 33,64 %. 
Naopak v následujícím roce dosáhly nejnižší hodnoty 91 tis. Kč, protože zaznamenaly 
pokles o 36,36 %. Hospodářský výsledek běžného účetního období je v roce 2005 
záporný. Tato ztráta byla způsobena proúčtováním škod ve výši 1 584 tis. Kč. 
Cizí zdroje klesají v letech 2003 a 2005. V roce 2004 se zvyšují o 13,52 %, což 
je o 2 797 tis. Kč. Nejvyšší podíl na tomto nárůstu mají dlouhodobé závazky, které 
rostou o 24, 93 % a bankovní úvěry a výpomoci zvyšující se o 51,20 % tj. v číselném 
vyjádření u dlouhodobých závazků o 1 221 tis. Kč a u bankovních úvěrů a výpomocí 
o 2 135 000.  
Bankovní úvěr byl použit na financování:  
a) pohledávek do lhůty splatnosti, 
b) investiční výstavby, 
c) nákup technologických zařízení do budovaných investic (nemovitosti), 
d) chybějících běžných provozních prostředků (viz bod a). 
Jedinou klesající položkou jsou krátkodobé závazky. Základní kapitál se 
v jednotlivých letech nemění.  
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Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty 
 
Výkaz zisků a ztráty za období 2002 – 2005 je obsažen v příloze. Tento výkaz 
zobrazuje náklady a výnosy podniku vždy za jedno účetní období, jejich rozdíl tvoří 
zisk resp. ztrátu společnosti. 
 
Tabulka č. 4: Vybrané položky výkazu zisku a ztráty (v tis. Kč) 
 
Text 2002 2003 2004 2005 
Přidaná hodnota 18310 15275 14913 17256 
Provozní hospodářský výsledek 2793 1699 1371 317 
Finanční výsledek hospodaření -130 217 -245 -338 
Mimořádný výsledek hospodaření 395 23 0 253 
Výsledek hospodaření za účetní období 2078 1144 954 -249 
Výsledek hospodaření před zdaněním 3058 1940 1126 232 
(Zdroj: vlastní zpracování výkazu zisku a ztráty firmy PENTO s. r. o.) 
 
 
Tabulka č.5 : Horizontální analýza vybraných položek výkazu zisku a ztráty 
 
2003/2002 2004/2003 2005/2004 
Text částka 
v tis.Kč. % 
částka 
v tis.Kč % 
částka 
v tis.Kč % 
Přidaná hodnota -3035 -16,58 % -362 -2,37 % 2 343 15,71 % 
Provozní hospodářský výsledek -1094 -39,17 % -328 -19,31 % -1 054 -76,88 % 
Finanční výsledek hospodaření 347 -266,92 % -462 -212,90 % -93 -37,96 % 
Mimořádný výsledek hospodaření -372 -94,18 % -23 -100,00 % 253 x 
Výsledek hospodaření za účetní období -934 -44,95 % -190 -16,61 % -1 203 -126,10 % 
Výsledek hospodaření před zdaněním -1118 -36,56 % -814 -41,96 % -894 -79,40 % 
(zdroj: vlastní zpracování výkazu zisku a ztráty firmy PENTO s. r. o.) 
 
 Výsledek hospodaření před zdaněním za sledované období klesal o 36,56 % 
v roce 2003 a o 79,40 % v roce 2005, nejvyššího poklesu ve finančním vyjádření 
zaznamenal v roce 2003 o 1 118 tis. Kč. Na grafu vývoje hospodářského výsledku 
vidíme, že hospodářský výsledek za účetní období klesá téměř přímo úměrně. 
   48 
 
 Hospodářské výsledky z provozní a finanční činnosti každoročně klesají. 
Mimořádný hospodářský výsledek v letech 2003 a 2004 klesal, v roce 2004 byl vykázán 
nulový hospodářský výsledek, v posledním roce 2005 opět vzrostl na 253 tis. Kč.  
 Nejvýznamnější část tvoří provozní hospodářský výsledek, ten v jednotlivých 
letech klesal z 2 793 tis. Kč na 317 tis. Kč. To bylo způsobeno poklesem tržeb.  
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Graf č. 2: Vývoj hospodářského výsledku 
(Zdroj: vlastní zpracování) 
 
Účetní jednotka vykázala za rok 2004 výsledek hospodaření ve výši 954 tis. Kč. 
V následujícím roce byla vykázána ztráta 249 tis. Kč. Snížení zisku ovlivnilo jednak 
snížení tržeb o 2 011 tis. Kč, vytvoření opravných položek k pohledávkám a zejména 
proúčtování škod ve výši 1 584 tis. Kč.  
O způsobu úhrady ztráty nebylo dosud valnou hromadou společnosti 
rozhodnuto, a to s ohledem na probíhající šetření okolností vzniku škody (orgány státní 
správy, policie). Chybějící finanční prostředky byly nahrazeny cizími zdroji, 
a to kontokorentním úvěrem (1 mil. Kč). 
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4.2.1.2  Vertikální analýza  
 
 Vertikální analýza nám umožňuje posoudit jednotlivé položky finančních 
výkazů k vybrané celkové veličině, tzv. strukturu aktiv a pasiv.  
 Důležité je zlaté pravidlo financování, které říká, že je nezbytné sledovat časový 
horizont trvání částí majetku s časovým horizontem zdrojů, ze kterých jsou 
financovány. Jde o to, že dlouhodobý majetek by měl být financován z vlastních nebo 
dlouhodobých cizích zdrojů, naproti tomu oběžná aktiva by podnik měl financovat 
z krátkodobých zdrojů (výjimku tvoří zásoby, ty mohou být také dlouhodobé či trvale 
vázané, pak by měly být financovány z dlouhodobých zdrojů). 
 
Vertikální analýza rozvahy 
 
Tabulka č. 6: Vývoj majetkové struktury podniku 
 
(Zdroj: vlastní zpracování rozvahy firmy PENTO s. r. o.) 
 
 Největší podíl na celkových aktivech mají oběžná aktiva (v průměru 70 %), to 
z hlediska tržeb odpovídá činnosti firmy. V jednotlivých letech tento podíl mírně klesá. 
Proto se zvyšuje podíl dlouhodobého majetku (kolem 30 %). Nejvyššího podílu 
dosahuje dlouhodobý hmotný majetek, který tvoří téměř celou poměrnou část 
dlouhodobého majetku. Podíl časového rozlišení na aktivech je zanedbatelný. 
2002 2003 2004 2005 
Text částka 
v tis.Kč % 
částka 
v tis.Kč % 
částka 
v tis.Kč  % 
částka 
v tis.Kč % 
AKTIVA CELKEM 37512 100 % 36821 100 % 40520 100 % 38519 100 % 
Dlouhodobý majetek 11000 29,3 % 10156 27,6 % 12101 29,9 % 12636 32,8 % 
Dlouhodobý nehmotný majetek 76 0,2 % 0 0,0 % 55 0,1 % 35 0,1 % 
Dlouhodobý hmotný majetek 10924 29,1 % 10156 27,6 % 12046 29,7 % 12601 32,7 % 
Dlouhodobý finanční majetek 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 % 
Oběžná aktiva 26360 70,3 % 26578 72,2 % 28342 69,9 % 25819 67,0 % 
Zásoby 16179 43,1 % 16342 44,4 % 16903 41,7 % 16548 43,0 % 
Dlouhodobé pohledávky 0 0,0 % 0 0,0 % 468 1,2 % 393 1,0 % 
Krátkodobé pohledávky 9000 24,0 % 9409 25,6 % 10490 25,9 % 8069 20,9 % 
Krátkodobý finanční majetek 1181 3,1 % 827 2,2 % 481 1,2 % 809 2,1 % 
Časové rozlišení 152 0,4 % 87 0,2 % 77 0,2 % 64 0,2 % 
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 Největší část oběžných aktiv tvoří zásoby, přesahují hranici 40 %. Nákup 
a zásoby zboží je možné snadněji regulovat a to s ohledem na aktuální pohledávku 
odběratelů. U materiálových zásob je situace složitější. Jednak zde existují tzv. staré 
zásoby z dob vzniku společnosti a s nimi spojený "povinný privatizační nákup", jednak 
společnost stále opravuje ne nevýznamný objem starých typů aut a autoagregátů 
s klesající dostupností náhradních dílů, které již nelze operativně objednávat. 
U dostupných dílů se nakupují celé opravárenské sady nebo se realizuje zakázková 
výroba ve větších sériích. U oprav moderních vozidel a současně vyráběných autodílů 
jsou náhradní díly běžně dostupné a tudíž materiálové zásoby k jejich opravě není nutno 
držet na skladě v takové míře jako u prvně jmenované kategorie vozidel a jejich částí. 
Významnou hodnotou oběžných aktiv jsou také krátkodobé pohledávky (tvoří 20 
– 25 %). 
 
Tabulka č. 7: Vertikální analýza oběžných aktiv 
 
2002 2003 2004 2005 
Text částka 
v tis.Kč  % 
částka 
v tis.Kč % 
částka 
v tis.Kč % 
částka 
v tis.Kč % 
Oběžná aktiva 26360 70,3 % 26578 72,2 % 28342 69,9 % 25819 67,0 % 
Zásoby 16179 43,1 % 16342 44,4 % 16903 41,7 % 16548 43,0 % 
Materiál 3800 10,1 % 5247 14,3 % 7089 17,5 % 7705 20,0 % 
Výrobky 341 0,9 % 328 0,9 % 272 0,7 % 512 1,3 % 
Zboží 12038 32,1 % 10767 29,2 % 9542 23,5 % 8331 21,6 % 
Krátkodobé pohledávky 9000 24,0 % 9409 25,6 % 10490 25,9 % 8069 20,9 % 
Pohledávky z obchodního styku 8680 23,1 % 7530 20,5 % 9722 24,0 % 7918 20,6 % 
Pohledávky ke spol. a sdružení 20 0,1 % 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 % 
Stát - daňové pohledávky 0 0,0 % 267 0,7 % 768 1,9 % 0 0,0 % 
Ostatní poskytnuté zálohy 0 0,0 % 698 1,9 % 0 0,0 % 0 0,0 % 
Dohadné účty aktivní 0 0,0 % 596 1,6 % 0 0,0 % 151 0,4 % 
Jiné pohledávky 300 0,8 % 318 0,9 % 0 0,0 % 0 0,0 % 
(Zdroj: vlastní zpracování rozvahy firmy PENTO s. r. o.) 
 
 Jednou z hlavních činností firmy, dle objemu tržeb, je nákup zboží za účelem 
jeho dalšího prodeje, proto má zboží největší podíl na zásobách. Když se podívám na 
činnost firmy z hlediska zaměstnanosti převažuje činnost opravy silničních vozidel. 
Tento podíl v jednotlivých letech významně klesá. Naopak zdvojnásobuje se podíl 
materiálu z 10,1 % v roce 2002 až na 20 % v posledním analyzovaném roce. To je 
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zapříčiněno růstem cen materiálu a dočerpáváním starých levně nakoupených zásob. 
Podnik by měl usilovat o to, aby podíl zásob v podniku byl co nejnižší, protože zásoby 
znamenají náklady a váží kapitál. Současně platí, že nesmí být ohrožena činnost firmy. 
Podnik v jednotlivých letech mění pouze strukturu zásob, snižuje zboží a zvyšuje podíl 
materiálu. 
 Krátkodobé pohledávky se v jednotlivých letech snižují, to je pro podnik 
pozitivní. Mohlo by se zdát, že platební morálka zákazníků se dle tohoto poklesu 
zlepšuje, ale ve skutečnosti je to právě naopak. Doba obratu pohledávek se 
v jednotlivých letech prodlužuje (viz. v kapitole 4.2.3.2 Ukazatele aktivity). Pohledávky 
z obchodního styku se v roce 2002 podílí na celkových aktivech 23,1 % tj. 8 680 tis. Kč. 
Nejnižší hodnoty dosahují v roce 2003 - 7 530 tis. což je 20,5 %, nejvyšší v roce 
následujícím 2004 - 9 722 tis. Kč tj. podíl 24 %.  
 
Tabulka č 8: Vývoj vlastnické struktury majetku (vertikální analýza pasiv) 
 
2002 2003 2004 2005 
Položky  
částka 
v tis.Kč % 
částka 
v tis.Kč % 
částka 
v tis.Kč % 
částka 
v tis.Kč % 
Pasiva celkem 35 434 100% 35 677 100% 39 566 100% 38 768 100% 
Vlastní kapitál 12 872 36,3% 14 985 42% 16 077 41% 17 061 44% 
Základní kapitál 120 0,3% 120 0,3% 120 0,3% 120 0,3% 
Kapitálové fondy 0 0,0% 0 0% 0 0% 0 0,3% 
Rezervní fondy, ned. fond. ost. fondy 107 0,3% 143 0,1% 91 0,1% 121 0,1% 
Výsledek hospodaření z minulých let 12 645 35,7% 14 722 41% 15 866 40% 16 820 43% 
Cizí zdroje 22 562 63,7% 20 692 58% 23 489 59% 21 707 56% 
Rezervy 734 2,1% 0 0% 0 0% 0 0% 
Dlouhodobé závazky 6 025 17,0% 4 898 14% 6 119 15% 5 064 13% 
Krátkodobé závazky 12 123 34,2% 11 624 33% 11 065 28% 10 022 26% 
Bankovní úvěry a výpomoci 3 680 10,4% 4 170 12% 6 305 16% 6 621 17% 
Časové rozlišení 0 0,0% 0 0% 0 0% 0 0% 
(Zdroj: vlastní zpracování rozvahy firmy PENTO s. r. o.) 
 
 Analýza struktury pasiv ukázala skutečnost, že majetek společnosti je 
financován o něco více cizími zdroji než zdroji vlastními.  
Došlo k mírnému nárůstu podílu vlastního kapitálu ( z 36,3 % na 44 %) 
a současně k zrcadlovému poklesu podílu cizích zdrojů (z 63,7 % na 56 %). Podstatnou 
část vlastního kapitálu tvoří výsledek hospodaření z minulých let. Tato položka 
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vlastního kapitálu má rostoucí tendenci a ovlivňuje celkový podíl vlastních zdrojů. 
Z hlediska zadluženosti je tento vývoj (snižování zadluženosti) pro podnik pozitivní. 
 Podnik snižuje krátkodobé závazky, ty mají na cizích zdrojích poloviční podíl, 
z 34,2 % v roce 2002 klesl podíl na 26 %. Závazky z obchodního styku jsou 
z krátkodobých závazků nejvýznamnější. Snižují se také dlouhodobé závazky z 17 % 
na 13 %. Na jedné straně podnik snižuje objem financování prostřednictvím závazků 
a na druhé se zadlužuje ve formě bankovních úvěrů a výpomocí. Nejnižší podíl 
bankovních úvěrů byl v roce 2002 ve výši 3 680 tis. Kč, nejvyššího podílu dosáhl v roce 
2005 (6 621 tis. Kč, podíl 17 %). Podíl časového rozlišení na cizích zdrojích je nulový. 
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Graf č. 3: Struktura pasiv 
(Zdroj: vlastní zpracování) 
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Vertikální analýza výkazu zisku a ztráty 
 
Tabulka č. 9: Vertikální analýza výkazu zisku a ztráty 
 
2002 2003 2004 2005 
Text částka 
v tis.Kč % 
částka 
v tis.Kč % 
částka 
v tis.Kč % 
částka 
v tis.Kč % 
Tržby za prodej zboží 47744 100,0 % 42644 100,0 % 39540 100,0 % 37529 100,0 % 
Náklady vynaložené na prodané zboží 42973 90,0 % 38461 90,2 % 35656 90,2 % 32498 86,6 % 
Obchodní marže 4770 10,0 % 4182 9,8 % 3885 9,8 % 5031 13,4 % 
Výkony 32591 68,3 % 29136 68,3 % 28502 72,1 % 31201 83,1 % 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 32571 68,2 % 29149 68,4 % 28552 72,2 % 30878 82,3 % 
Změna stavu zásob vlastní činnosti 20 0,0 % -13 0,0 % -56 -0,1 % 323 0,9 % 
Výkonová spotřeba 19052 39,9 % 18043 42,3 % 17474 44,2 % 18977 50,6 % 
Spotřeba materiálu a energie 14684 30,8 % 12891 30,2 % 11697 29,6 % 12732 33,9 % 
Služby 4368 9,1 % 5152 12,1 % 5777 14,6 % 6245 16,6 % 
Přidaná hodnota 18310 38,4 % 15275 35,8 % 14913 37,7 % 17256 46,0 % 
Osobní náklady 14424 30,2 % 13772 32,3 % 13528 34,2 % 13816 36,8 % 
Mzdové náklady 10465 21,9 % 10071 23,6 % 9939 25,1 % 10140 27,0 % 
Náklady na soc. zabezpečení a zdravotní poj. 3650 7,6 % 3498 8,2 % 3477 8,8 % 3525 9,4 % 
Sociální náklady 310 0,6 % 204 0,5 % 112 0,3 % 151 0,4 % 
Daně a poplatky 90 0,2 % 113 0,3 % 70 0,2 % 59 0,2 % 
Odpisy dl. nehmotného a hmotného majetku 945 2,0 % 933 2,2 % 829 2,1 % 1829 4,9 % 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a 
materiálu 881 1,8 % 1950 4,6 % 1978 5,0 % 1488 4,0 % 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 70 0,1 % 83 0,2 % 0 0,0 % 0 0,0 % 
Tržby z prodeje materiálu 811 1,7 % 1867 4,4 % 1978 5,0 % 1488 4,0 % 
Zůstatková cena prodaného dl. majetku a 
materiálu 377 0,8 % 965 2,3 % 1061 2,7 % 720 1,9 % 
Zůstatková cena prodaného dl. majetku 70 0,1 % 41 0,1 % 0 0,0 % 0 0,0 % 
Prodaný materiál 306 0,6 % 924 2,2 % 1061 2,7 % 720 1,9 % 
Změna stavu rezerv a opr.pol…. 132 0,3 % -685 -1,6 % -75 -0,2 % 170 0,5 % 
Ostatní provozní výnosy 456 1,0 % 63 0,1 % 186 0,5 % 60 0,2 % 
Ostatní provozní náklady 886 1,9 % 492 1,2 % 293 0,7 % 1893 5,0 % 
Provozní hospodářský výsledek 2793 5,8 % 1699 4,0 % 1371 3,5 % 317 0,8 % 
Výnosové úroky 62 0,1 % 30 0,1 % 1 0,0 % 0 0,0 % 
Nákladové úroky 261 0,5 % 197 0,5 % 170 0,4 % 267 0,7 % 
Ostatní finanční výnosy 364 0,8 % 663 1,6 % 86 0,2 % 102 0,3 % 
Ostatní finanční náklady 295 0,6 % 280 0,7 % 161 0,4 % 174 0,5 % 
Finanční výsledek hospodaření -130 -0,3 % 217 0,5 % -245 -0,6 % -338 -0,9 % 
Daň z příjmu za běžnou činnost 980 2,1 % 796 1,9 % 172 0,4 % 481 1,3 % 
1. splatná 980 2,1 % 796 1,9 % 19 0,0 % 399 1,1 % 
2. odložená 0 0,0 % 0 0,0 % 153 0,4 % 82 0,2 % 
Výsledek hospodaření za běžnou činnost  1683 3,5 % 1120 2,6 % 954 2,4 % -502 -1,3 % 
Mimořádné výnosy 395 0,8 % 23 0,1 % 0 0,0 % 253 0,7 % 
Mimořádný výsledek hospodaření 395 0,8 % 23 0,1 % 0 0,0 % 253 0,7 % 
Převod podílu na výsledku hosp. společníkům 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 % 
Výsledek hospodaření za účetní období 2078 4,4 % 1144 2,7 % 954 2,4 % -249 -0,7 % 
(Zdroj: vlastní zpracování výkazu zisku a ztráty firmy PENTO s. r. o.) 
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Z hlediska objemu tržeb je hlavní činností koupě zboží za účelem jeho dalšího 
prodeje a prodej (poměr 1,2:1). 
Z výkazu je zřejmé, že celková výkonnost podniku měřená prostřednictvím 
výkonů poklesla v roce 2003 o 10,60 % a v roce 2004 o 7,29 %. Naopak v posledním 
roce výkony opět vzrostly o 9,47 %. Paralelně s vývojem výkonů se mění i tržby. 
 Tržby za prodej zboží v jednotlivých letech klesají. Tendenci zvyšovat 
(či snižovat) se přímo úměrně růstu (či poklesu) tržeb mají zásoby. Celkové zásoby 
zůstávají na stejné úrovni. Pokud se podíváme konkrétní položky zásob, tak u zboží 
zásoba klesá přímo úměrně k tržbám za zboží. Zároveň také rostou položky materiál 
a výrobky, to se odráží na růstu tržeb za vlastní výrobky a služby. Mění se tedy pouze 
struktura zásob, nikoliv jejich výše. 
 
 Jako hlavní veličina pro výpočet vertikální analýzy výkazu zisku a ztráty byly 
použity tržby z prodeje zboží. To nám umožňuje vidět, jak velké jsou jednotlivé 
položky ve vztahu k tržbám podniku. Největší podíl na tržbách dosahují vynaložené 
náklady. Tento podíl se  ve všech letech udržuje přibližně na stejné úrovni (90 %), 
v posledním sledovaném roce mírně klesá na 86,6 %.  
Je patrné, že výkonová spotřeba tvoří 39,9 %, avšak tento podíl stále stoupá. 
Nelze hovořit o pozitivním signálu, neboť ve svém důsledku způsobuje, že nákladovost 
tržeb v čase roste, což ovlivňuje „rentabilitu tržeb.“ Zvyšuje se také podíl osobních 
nákladů, a to zejména vlivem nárůstu podílu mzdových nákladů, které meziročně rostly 
(v roce 2002 činil podíl 21,9 %, v roce 2005 již 27 %). 
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4.2.1.3 Analýzy cash flow 
 
Cash flow neboli peněžní tok je definován jako skutečný pohyb peněžních 
prostředků podniku za určité období v souvislosti s jeho činností. Na rozdíl od zisku, 
který se určuje z rozdílu mezi výnosy a náklady, je cash flow rozdílem příjmů a výdajů.  
Analýzu cash flow jsem provedla podle výkazů, které firma tvoří nepřímou 
metodou. 
 
Tabulka č. 10: Přehled o peněžních tocích (v tis. Kč) 
 
Text 2002 2003 2004 2005 
Stav na počátku období 1884 1181 827 481 
Provozní cash flow 909 -649 -2023 3535 
Investiční cash flow 318 906 -1870 -2273 
Finanční cash flow -1930 -611 3547 -634 
Čistý peněžní tok -703 -354 -346 328 
Stav na konci období 1181 827 481 809 
(Zdroj: vlastní zpracování cash flow firmy PENTO s. r. o.) 
 
 Podnik v jednotlivých letech vylepšoval svou zápornou bilanci čistého 
peněžního toku a v posledním roce byla hodnota čistého peněžního toku kladná. 
V prvních třech analyzovaných letech vykazoval čistý peněžní tok záporné hodnoty. 
V roce 2002 jeho hodnota činila – 703 tis. Kč, v následujícím roce – 354 tis. Kč a v roce 
2004 hodnota činila – 346 tis. Kč V posledním roce 2005 byl čistý peněžní tok kladný 
(328 tis. Kč).  
 Provozní cash flow mělo v prvním a posledním roce kladnou hodnotu. V letech 
2003 a 2004 naopak hodnotu zápornou.  
 Investiční cash flow dosahuje v letech 2004 a 2005 vysokých záporných hodnot. 
To znamená, že podnik investuje nemalé peníze do svého dlouhodobého majetku 
(spotřebovává peníze na investice). Podstatné je i porovnání výše investic s hodnotou 
odpisů. Z naší analýzy je patrné, že investice v absolutním vyjádření jsou v roce 2004 
dvakrát vyšší než odpisy. Nejedná se proto o spotřebu, ale rozšířenou reprodukci aktiv. 
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V roce 2005 jsou odpisy nižší pouze o čtvrtinu hodnoty investic, jedná se proto 
především o spotřebu, ale také o částečnou reprodukci aktiv.  
 Ve finanční oblasti jsem zaznamenala vysokou hodnotu v roce 2003, hodnota 
cash flow činila 3 547 tis. Kč. Tato vysoká hodnota je ovlivněna především čerpáním 
dlouhodobého bankovního úvěru.  
 
 
4.2.2 Analýza fondů finančních prostředků 
 
Analýza fondů finančních prostředků pomocí rozdílových ukazatelů se používá 
pro posouzení a řízení finanční situace firmy, zvláště pak jeho likvidity. Nejčastěji 
užívaným ukazatelem je čistý pracovní kapitál (ČPK). Ten je možný určit dvěma 
způsoby, manažerským či investorským způsobem. Manažerským způsobem se určí 
jako rozdíl oběžných aktiv a krátkodobých cizích zdrojů, investorským způsobem se 
pak určí jako rozdíl dlouhodobých pasiv a stálých aktiv. Obecně platí, že čím je 
ukazatel vyšší tím lépe. Jeho hodnota je však ovlivněna strukturou oběžných aktiv. 
Vypočtená výše položky může být hodně zkreslena, protože v oběžných aktivech se 
vyskytují i málo likvidní zásoby, které firma může obtížně přeměnit v peněžní 
prostředky.  
Dalším ukazatelem jsou pohotové finanční prostředky, jež vypovídají 
o schopnosti firmy likvidovat okamžitě splatné dluhy peněz v hotovosti, či z běžných 
účtů. 
Poslední ukazatel snižující nepřesnost a vyskytující u ČPK je čistý peněžní 
majetek. V čistém peněžním majetku jsou oběžná aktiva snížena o zásoby, které mohou 
být jen s obtížemi přeměněny na peněžní prostředky. Hodnota ukazatele se stanoví jako 
rozdíl oběžného majetku, očištěného o zásoby a krátkodobé závazky. 
 
Čistý pracovní kapitál = oběžná aktiva – (krátk. závazky + krátk. bankovní úvěry) 
Čistý peněžní majetek = (oběžná aktiva – zásoby) – krátkodobé závazky 
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Tabulka č. 11: Ukazatele fondu finančních prostředků 2002-2005 
 
ukazatel 2002 2003 2004 2005 
Čistý pracovní kapitál (v tis. Kč) 14237 14954 17277 15797 
Čistý peněžní majetek (v tis. Kč) -1942 -1388 374 -751 
Doba obratu ČPK 64 75 91 83 
(Zdroj: vlastní zpracování) 
 
 Čistý pracovní kapitál má rostoucí tendenci. Tento pozitivní trend je ovlivněn 
výraznějším poklesem krátkodobých závazků. Čistý pracovní kapitál představuje 
částku, kterou lze použít pro podnikání. Jeho výše udává, zda a s jakou rezervou může 
podnik splácet své závazky a jaké má možnosti pro využití momentálně se nabízejících 
výhodných finančních operací. Hodnota tohoto ukazatele je do značné míry ovlivněna 
výší zásob.  
Čistý peněžní majetek má kromě roku 2004 zápornou hodnotu. To svědčí 
o velkém podílu zásob na oběžných aktivech.  
 Podnik financuje část oběžných aktiv dlouhodobými závazky, disponuje tedy 
relativně volným kapitálem.  
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4.2.3 Analýza poměrových ukazatelů 
 
 U ukazatelů rentability, konkrétně u rentability vlastního kapitálu (ROE) 
a rentability aktiv (ROA), provedu srovnání s odvětvovým průměrem. Toto srovnání 
provedu také u všech ukazatelů likvidity – běžné, pohotové i okamžité. Hodnoty 
odvětvových průměrů jsem čerpala z internetových stránek Ministerstva průmyslu 
a obchodu ČR. Aby mělo porovnání s odvětvovými průměry těchto ukazatelů větší 
vypovídací hodnotu, použila jsem pro výpočet rentability a likvidity stejných vzorců, 
jaké jsou uvedeny v analytických materiálech Ministerstva průmyslu a obchodu ČR. 
 
 
4.2.3.1  Ukazatele rentability 
 
 Ukazatele rentability patří k nejsledovanějším ukazatelům. Tyto ukazatele 
informují o efektu, jakého bylo dosaženo vloženým kapitálem. Všeobecně se vypočítají 
jako výnos/vložený kapitál.  
 
kapitálcelkový
EBITROA =
 
kapitálvlastní
EATROE =
 
tržby
EATROS =
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Tabulka č. 12: Ukazatele rentability za období 2002 – 2005  
 
ukazatel 2002 2003 2004 2005 
ROA 8,85 % 5,80 % 3,20 % 1,30 % 
ROE 13,90 % 7,09 % 5,60 % -1,48 % 
ROS 4,35 % 2,68 % 2,41 % -0,66 % 
ROA (odvětvový průměr)6 6,42 % 4,64 % 6,58 % 4,95 % 
ROE (odvětvový průměr)16 8,70 % 3,64 % 9,93 % 6,90 % 
(Zdroj: vlastní zpracování) 
 
 Jednotlivé rentability mají nejvyšší hodnotu v roce 2002. V následujících letech 
velkým tempem klesají. To způsobuje snižující se hospodářský výsledek. Tento vývoj 
není pro podnik pozitivní.  
 
Vývoj ukazatelů rentability
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Graf č. 4: Vývoj ukazatelů rentability 
(Zdroj: vlastní zpracování) 
 
                                                 
6
 http://www.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/analyticke-materialy/ (28.4. 2007) 
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Rentabilita aktiv ROA 
 
 Rentabilita aktiv (ROA) je nejvyšší v roce 2002, kdy dosahuje hodnoty 8,85 %. 
Nejnižší hodnoty 1,30 % dosahuje v posledním analyzovaném roce.  
Rentabilita celkových vložených prostředků se porovnává s alternativními 
investicemi, abychom zjistili, jestli se nám podnikání vyplatí. Bývá porovnávána 
s investicí s minimálním rizikem. Pro toto srovnání jsem použila průměrný výnos 
středně a dlouhodobých státních dluhopisů. Průměrná hodnota tohoto výnosu byla podle 
údajů České národní banky v letech 2002 a 2004 nad hranicí 4 % (4,57 %; 4,34 %). 
V ostatních letech se pohybuje mezi 3 – 4 %. Ve srovnání ROA podniku s výnosností 
státních dluhopisů je v prvních dvou analyzovaných letech ROA podniku vyšší, 
v dalších dvou letech je vyšší výnos stáních dluhopisů. Tento výrazný pokles 
pod „bezrizikovou úrokovou míru“ je u ROA způsoben poklesem hospodářského 
výsledku.  
Další srovnání je u ROA provedeno s odvětvovým průměrem. Nastává zde 
stejná situace jako u srovnání s průměrnou výnosností státních obligací. V prvních dvou 
analyzovaných letech je vyšší rentabilita podniku než odvětvový průměr, ve zbývajících 
analyzovaných letech je vyšší odvětvový průměr. 
 
Tabulka č.13 : Průměrný roční výnos státních dluhopisů (%) 
 
Rok ROA Průměrný výnos7 ROA (odvětvový průměr) 
2002 8,85 % 4,57% 6,42 % 
2003 5,80 % 3,62% 4,64 % 
2004 3,20 % 4,34% 6,58 % 
2005 1,30 % 3,18% 4,95 % 
2006 - 3,57% 7,17 % 
2007 - 3,64%  
(Zdroj:. www.cnb.cz) 
 
                                                 
7
 Spočítáno jako průměr výnosnosti všech emisí v roce 2007 
http://www.cnb.cz/www.cnb.cz/cz/financni_trhy/trh_statnich_dluhopisu/sd/download/AUKCE_SD_HISTORIE.XLS  
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Graf č. 5:  Rentabilita vloženého kapitálu ve srovnání s výnosem  
 ze státních obligací 
(Zdroj: vlastní zpracování) 
 
Rentabilita vlastního kapitálu ROE (výnosnost vlastních zdrojů) 
 
 Rentabilita vlastního kapitálu informuje, kolik zisku po zdanění bylo 
vyprodukováno z jedné koruny vlastního kapitálu. V roce 2002 dosahuje rentabilita 
vlastního kapitálu vynikající výnosnost 13,9 %. V roce 2005 byla hodnota ROE záporná 
– 1,48 %. Záporná hodnota rentability vlastního kapitálu znamená, že vlastní kapitál 
nám nepřináší žádný zisk, podnik dosáhl v roce 2005 ztrátu, ta měla vliv na zápornou 
hodnotu ROE. Ve srovnání s odvětvovým průměrem ROE podniku byla v letech 2002 
a 2003 vyšší než odvětvový průměr. V dalších dvou letech má ROE podniku naopak 
hodnotu nižší než ROE odvětví. 
 
 ROE by mělo být větší než ROA, to podnik nesplňuje pouze v posledním roce. 
Je to způsobeno tím, že podnik ve větší míře investuje cizí zdroje, které nejsou pro 
podnik rentabilní. Platí to i pro obor obecně, kdy je toto pravidlo porušeno v roce 2003.  
Pro výpočet ROA je použit EBIT, tedy zisk před zdaněním a nákladovými 
úroky, ten je větší a zároveň klaný než EAT – zisk po zdanění, který je použit 
pro výpočet ROE a je záporný. Z grafu je zřejmé, že rentabilita aktiv rovnoměrně klesá, 
kdežto rentabilita vlastního kapitálu má jednotlivých letech výkyvy.  
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Graf č. 6: Srovnání ROA a ROE 
(Zdroj: vlastní zpracování) 
 
Rentabilita tržeb ROS 
 
 Vyjadřuje, kolik Kč zisku připadá na 1 Kč tržeb a výkonů. Rentabilita tržeb má 
v jednotlivých letech klesající tendenci. Nejvyšší hodnoty dosahuje podnik v roce 2002, 
nejnižší v posledním zkoumaném roce 2005. Na klesající rentabilitu tržeb má vliv 
klesající hospodářský výsledek. V posledním roce dosahuje podnik ztráty, proto je 
rentabilita tržeb záporná.  
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Graf č. 7: Rentabilita tržeb 
(Zdroj: vlastní zpracování) 
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4.2.3.2  Ukazatele aktivity 
 
Ukazatele aktivity (řízení aktiv) měří efektivnost, s jakou řídí firma svá aktiva. 
Obvykle jsou to ukazatele kombinované, beroucí v úvahu jak údaje z rozvahy, tak 
z výkazu zisku a ztráty. 
 
aktiva
tržbyroční
aktivcelkovýchObrat =  
aktivastálá
tržbyroční
aktivstálýchObrat =  
zásoby
tržbyroční
zásobObrat =  
tržbydenní
zásoba
zásobobratuDoba =  
tržbydenní
pohledávkyobchodnípohledávekobratuDoba =  
tržbydenní
mdodavatelůvůčizávazky
závazkůobratuDoba =  
(Kislingerová, str. 34) 
 
Tabulka č. 14: Ukazatele aktivity v období 2002 - 2005 
 
ukazatel 2002 2003 2004 2005 
Obrat celkových aktiv (počet obrátek) 2,14 1,95 1,68 1,78 
Obrat stálých aktiv (počet obrátek) 7,30 7,07 5,63 5,41 
Obrat zásob (počet obrátek) 4,96 4,39 4,03 4,13 
Doba obratu zásob (dny) 72,52 81,95 89,37 87,09 
Doba obratu pohledávek (dny) 38,91 37,76 51,40 41,67 
Doba obratu obch. dluhu (dny) 48,62 48,68 50,09 42,49 
(Zdroj: vlastní zpracování) 
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Obrat celkových aktiv 
 
Ukazatel zobrazuje, jak intenzivně podnik využívá celková aktiva. Čím vyšší je 
hodnota ukazatele, tím je to pro společnost lepší. Ukazatel by neměl být nižší než 1. 
Doporučená hodnota tohoto ukazatele je od 1,6 do 3. 
Ukazatel obratu celkových aktiv má klesající tendenci do roku 2004, v roce 2005 
opět stoupá. Znamená to, že aktiva se v tržbách za rok „otočí“ v roce 2002 více jak 
dvakrát. Ukazatel ani v jednom roce neklesá pod hodnotu 1 a pohybuje se 
v doporučeném intervalu tj. nad hodnotou 1,6.  
 
Obrat stálých aktiv 
 
 Tento ukazatel měří využití stálých aktiv. Obrat stálých aktiv má ve všech letech 
klesající tendenci. Firma využívá stálá aktiva čím dál méně efektivně. V roce 2004 
a 2005 je toto snížení způsobeno zvýšením samostatných movitých věcí, tzn. celkovým 
zvýšením nákladů. Podnik pořizoval nová stálá aktiva, proto není v těchto dvou letech 
vidět efektivnost využití stálých aktiv. Do budoucna by se tento krok měl projevit 
na zvýšení tržeb.   
 
Obrat zásob 
 
 Celkový trend tohoto ukazatele má klesající tendenci. Obrat zásob má mírně 
klesající tendenci. To se projevuje také na nižších tržbách. Nejvyšší hodnota ukazatele 
byla 4,96 v roce 2002, nejnižší v roce 2004, v následujícím roce tento ukazatel opět 
roste. 
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Graf č. 8: Vývoj obratu vybraných aktiv 
(Zdroj: vlastní zpracování) 
 
Doba obratu zásob 
 
Doba obratu zásob vyjadřuje, jak dlouho v průměru zůstávají zásoby v podniku, 
aniž by změnily svou formu. Hodnota ukazatele by neměla být příliš vysoká, aby 
podniku nevznikaly zbytečné náklady ani příliš nízká, aby ve výrobním procesu 
nedocházelo k prostojům. 
Cílem každého podniku by mělo být dobu obratu snižovat a to se podniku 
nedaří. Zásoby se v roce 2002 „otočily“ za 72 dnů, v posledním analyzovaném roce se 
zvýšila tato doba o 15 dnů na 87 dnů. Nejvyšší doby obratu zásob dosahoval podnik 
v roce 2004 (89 dnů).  
Tento ukazatel, jak již bylo uvedeno na začátku této kapitoly, se vypočítá jako 
podíl zásob a denních tržeb. Denní tržby jsou ve jmenovateli, tzn. čím vyšší tržby, tím 
menší hodnota tohoto ukazatele a naopak. Celkové tržby podniku od roku 2002 do roku 
2005 klesly o 12 mil Kč a zásoby zůstávají ve stejné výši, dokonce byly v roce 2005 
o 400 tis. Kč vyšší než v roce 2002. Tento pokles tržeb se proto negativně promítá 
do doby obratu zásob.  
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Doba obratu pohledávek a obchodního dluhu 
 
 „Pro dobu obratu krátkodobých pohledávek a pro dobu splácení krátkodobých 
závazků se někdy navrhuje orientačně „krajní“ přijatelná hodnota na úrovni 60 dní – 
s ohledem na obvyklé platební podmínky a se zřetelem k situaci v podnicích, které 
nejeví známky finanční tísně.“ (Grünwald, str. 33) 
 
Doba obratu pohledávek je průměrná doba, jaká uplyne mezi prodejem 
na obchodní úvěr a jeho uhrazením. Cílem podniku by samozřejmě mělo být tuto dobu 
zkracovat, protože poskytováním obchodního úvěru dočasně přichází o peněžní 
prostředky, které by mohl zhodnotit např. investicí. 
Odběratelé Pento s. r. o. v prvních dvou letech spláceli své závazky v průměru 
do 39 dnů, což je situace poměrně uspokojivá. Jejich platební morálka se však výrazně 
zhoršila v roce 2004 na necelých 52 dnů, což je nárůst téměř o 14 dnů, v tomto roce 
byla doba obratu pohledávek nejvyšší. V roce 2005 došlo opět k poklesu doby obratu 
pohledávek o 10 dnů na 42 dnů.  
Co se týká obchodní politiky, nejvýznamnější odběratelé mají prodlouženou 
délku splatnosti odběratelských faktur až na 50 dnů s tolerancí dalších 10-ti dnů. 
"Chybějící " finanční prostředky jsou zajištěny formou úvěru na splatné pohledávky. 
 
Doba obratu závazků je ukazatelem a protiváhou ukazatele doby obratu 
pohledávek. Jde o to zjistit, v jaké relaci se ukazatele nacházejí.  
Vývoj ukazatele doby obratu závazků je v letech 2002 – 2004 stabilní. 
Bez větších výkyvů se pohybuje mezi 48-50 dny. Výrazný pokles nastává v posledním 
analyzovaném roce. Hodnota tohoto ukazatele je snížena na 43 dny, nastává pokles 
oproti roku 2004 o 7 dnů. 
 
Pro podnik je příznivé, když doba obratu pohledávek je nižší, než doba obratu 
závazků. Podnik tak získává úvěr od dodavatelů, který může splatit až po delší době, 
než jemu splácí jeho odběratelé, získává tím další finanční zdroje. 
Doba obratu závazků je ve všech letech vyšší než doba obratu pohledávek. 
Výjimkou je pouze rok 2004, kdy doba obratu závazků je nižší pouze o jeden den. 
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V roce 2002 a 2003 činí rozdíl mezi těmito dvěma ukazateli v průměru 10 dnů. Další 
dva roky jsou téměř na stejné úrovni, kolísají pouze o jeden den. Proto by se měl podnik 
snažit o zkrácení doby obratu pohledávek, tj. kratší dobu úhrady od odběratelů. Nebo 
usilovat o opačný jev, což je prodloužení doby obratu závazků, tj. prodloužení doby 
úhrady dodavatelům.  
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Graf č. 9: Doba obratu závazků a doba obratu pohledávek 
(Zdroj: vlastní zpracování) 
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42.3.3  Ukazatele zadluženosti 
 
 Ukazatele zadluženosti měří rozsah, v jakém je firma financována cizími zdroji 
a její schopnost pokrýt své dlužní závazky. Používání dluhu neboli finanční páka 
ovlivňuje jak riziko, tak výnosnost společnosti. Ukazatelé sledují vztah mezi cizími 
zdroji a vlastními zdroji. Zadluženost, byť i vysoká, nemusí být ještě negativní 
charakteristikou firmy. V dobře fungující firmě může naopak vysoká finanční páka 
pozitivně přispívat k rentabilitě vlastního kapitálu. 
 Pro hodnocení jsem využila následující ukazatele: celkovou zadluženost, kvótu 
vlastního kapitálu, dlouhodobou zadluženost, úrokové krytí a finanční páku. Konstrukce 
těchto ukazatelů je patrná z kapitoly 3.3.3.3 na stranách 20 – 23.  
 
Tabulka č. 15: Ukazatele zadluženosti v období 2002 - 2005 
 
ukazatel 2002 2003 2004 2005 
Celková zadluženost (%) 60,1 % 56,2 % 58,0 % 56,4 % 
Kvóta vlastního kapitálu (%) 39,9 % 43,8 % 42,0 % 43,6 % 
Dlouhodobá zadluženost (%) 19,83% 13,76% 20,79% 20,73% 
Úrokové krytí 12,72 10,85 7,62 1,87 
Finanční páka 2,51 2,28 2,38 2,29 
(Zdroj: vlastní zpracování) 
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Celková zadluženost a dlouhodobá zadluženost 
 
Zadluženost může do určité míry mít pozitivní dopad na ROE. To je princip 
finanční páky.  
Celková zadluženost se v jednotlivých letech pohybuje mezi 56 – 60 %. 
Celková zadluženost má klesající tendenci. Nejvíce z položek cizích zdrojů klesají 
krátkodobé závazky. 
Dlouhodobá zadluženost souvisí s celkovou zadlužeností, zobrazuje poměr 
dlouhodobých závazků k vlastnímu kapitálu. Zvýšení dlouhodobé zadluženosti může 
znamenat vyšší riziko pro podnik i věřitele. Odborníci doporučují, aby v podniku byl 
dlouhodobý majetek kryt dlouhodobými zdroji a oběžná aktiva zdroji krátkodobými. 
V případě, že tento stav splněn není, vznikají podniku zbytečné náklady. Dlouhodobá 
zadluženost se pohybuje kolem 20 %, kromě roku 2003, kdy byla její hodnota 13,76 %. 
Kvóta vlastního kapitálu se pohybuje mezi 40 – 44 %. Největší podíl 
na vlastních zdrojích má nerozdělený hospodářský výsledek z minulých let. 
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Graf č. 10: Ukazatele zadluženosti 
(Zdroj: vlastní zpracování) 
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Ukazatel úrokového krytí 
 
Ukazatel úrokového krytí vyjadřuje poměr mezi hospodářským výsledkem před 
úroky a daněmi (EBIT) a nákladovými úroky. Vyjadřuje, kolikrát EBIT převyšuje 
nákladové úroky v analyzovaném období. Tento ukazatel je zajímavý především pro 
banky, které zjišťují, zda je podnik schopen bezproblémově splácet úroky. Čím je 
hodnota vyšší, tím je i vyšší schopnost podniku splácet úroky.  
 Ukazatel dosáhl nejvyšší hodnoty 12,72 v roce 2002, v dalších letech klesá. 
V roce 2005 dosahuje kritické hranice. To je zapříčiněno nízkým hospodářským 
výsledkem před zdaněním, hospodářský výsledek po zdanění je záporný - ztráta. 
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Graf č. 11: Úrokové krytí 
(Zdroj: vlastní zpracování) 
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Finanční páka 
 
Tabulka č. 16: Finanční páka v letech 2002 - 2005 
 
ukazatel 2002 2003 2004 2005 
Finanční páka 2,51 2,28 2,38 2,29 
Úroková redukce 0,92 0,91 0,87 0,46 
Účinek finanční páky 2,31 2,07 2,07 1,07 
(Zdroj: vlastní zpracování) 
 
 Efekt finanční páky je v tom, že cizí zdroje posilují celkový kapitál podniku 
a placené úroky z nich snižují daňové zatížení, jako součást nákladů. Proto použitím 
cizích zdrojů, může docházet i ke zvyšování rentability vlastního kapitálu. 
 Vliv finanční páky a úrokové redukce zisku charakterizuje komplexní účinek 
finanční páky (e): 
 
VK
A
ZUD
ZD
e ∗=  
 
ZD – zisk před daněmi 
ZUD – zisk před úroky a daněmi 
A – aktiva 
VK – vlastní kapitál 
(Blaha, str. 45) 
 
 „Je-li e větší než jedna, zvyšuje použití cizích zdrojů rentabilitu vlastního 
kapitálu v opačném případě ji finanční páka snižuje.“ (Blaha str. 45) 
 Účinek finanční páky je větší než jedna, proto je využití cizích zdrojů výhodné 
z hlediska rentability vlastního kapitálu. 
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4.2.3.4  Ukazatele likvidity 
 
 Ukazatele likvidity vysvětlují vztah mezi oběžnými aktivy a krátkodobými 
pasivy a schopnost společnosti dostát včas svým závazkům. 
 Pro hodnocení likvidity jsem využila následující ukazatele: běžnou, pohotovou 
a okamžitou likviditu. Konstrukce těchto ukazatelů je patrná z kapitoly 3.3.3.4 
na stranách 22 a 23. U těchto ukazatelů jsem provedla také srovnání s odvětvím. 
 
Tabulka č. 17: Ukazatele likvidity v období 2002 – 2005  
 
ukazatel 2002 2003 2004 2005 
Běžná likvidita 1,74 1,70 1,88 1,88 
Pohotová likvidita 0,67 0,66 0,76 0,68 
Okamžitá likvidita 0,08 0,05 0,03 0,06 
Běžná likvidita 
(odvětvový průměr)8 1,17 1,17 1,26 1,29 
Pohotová likvidita 
(odvětvový průměr)18 0,75 0,79 0,82 0,84 
Okamžitá likvidita 
(odvětvový průměr)18 0,16 0,17 0,15 0,15 
(Zdroj: vlastní zpracování) 
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Graf č. 12: Ukazatele likvidity 
                                                 
8
 http://www.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/analyticke-materialy/ 
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 Běžná likvidita ukazuje, kolikrát pokrývají oběžná aktiva krátkodobé závazky 
podniku. To znamená kolikrát je podnik schopen uspokojit své krátkodobé věřitele, 
kdyby proměnil veškerá svá oběžná aktiva v daném okamžiku na hotovost. Čím je 
hodnota ukazatele vyšší, tím je obecně pravděpodobnější zachování platební schopnosti 
podniku. Ukazatel se standardně pohybuje mezi 1,5 - 2,5, přičemž hodnota menší než 1 
ukazuje, že je podnik zcela nelikvidní. Výše ukazatele 2 byla v dřívějších letech 
považována za dostatečnou. Prakticky to znamená, že i kdyby se podařilo prodat zásoby 
podniku pouze za polovinu jejich pořizovací ceny, stačí to ještě k úhradě závazků 
věřitelům.  
Běžná likvidita se ve všech letech pohybuje v doporučeném rozmezí. To 
znamená, že kdyby podnik proměnil všechna svá oběžná aktiva na hotovost, byl by 
schopen uspokojit své věřitele v průměru 1,8krát. Nejlepšího výsledku dosáhl ukazatel 
běžné likvidity v posledních dvou letech,kdy dosahuje hodnoty 1,88. 
Porovnáme-li běžnou likviditu podniku s odvětvím, tak po celé sledované 
období je u Pento s. r. o. vyšší. Absolutní rozdíl v hodnotách činí průměrně 0,5. 
 
 Doporučená hodnota pohotové likvidity se pohybuje v rozmezí 1,0 – 1,5, což 
podnik nesplňuje. Podnik má hodnoty pohotové likvidity v jednotlivých letech nižší než 
1,0. Pohybují se v rozmezí od 0,66 až 0,76. Tyto hodnoty nelze hodnotit pozitivně. 
V roce 2004 dosáhl podnik na vyšší hodnotu, ale i přesto v roce 2005 opět klesá téměř 
na hodnotu roku 2003. Dá se říci, že ukazatel pohotové likvidity kolísá, kromě roku 
2004, kolem hodnoty 0,67.Podnik by se měl snažit o zvyšování pohotové likvidity, 
tj. buď zvýšením finančního majetku a krátkodobých pohledávek nebo o snížením 
krátkodobých závazků. Firma každoročně snižuje své krátkodobé závazky, ale zároveň 
se v letech 2003 a 2004 zvyšuje krátkodobé pohledávky.Výjimku tvoří rok 2005, kdy 
měly prudký pokles. Proto podnik dosahuje u ukazatele pohotové likvidity stejné 
úrovně.  
U ukazatele pohotové likvidity dosahuje společnost prakticky úrovně odvětví. 
Ukazatel podniku je o trochu nižší než odvětvový průměr. Tento rozdíl se nepatrně 
zvyšuje, protože pohotová likvidita odvětví roste. 
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 Za povšimnutí stojí také značný rozdíl mezi ukazatelem běžné a pohotové 
likvidity (více jak 1). Vliv na to má velký podíl zásob na oběžném majetku (průměrně 
62 %), které jsou u pohotové likvidity od oběžných aktiv v čitateli odečteny. 
 
 Okamžitá likvidita má doporučené hodnoty v intervalu od 0,2 do 0,5. Tyto 
hodnoty podnik ani v jednom roce nesplňuje. Průměrná hodnota tohoto ukazatele je 
0,06. Nepříznivý je klesající charakter tohoto ukazatele v letech 2003 - 2004. Pokud by 
hodnota okamžité likvidity byla příliš vysoká, znamenalo by to, že má podnik příliš 
velkou zásobu finančních prostředků a neefektivně tyto zdroje využívá.  
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Graf č. 13: Ukazatele likvidity 
(Zdroj: vlastní zpracování) 
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4.2.3.5  Provozní ukazatele 
 
 Tato skupina ukazatelů zachycuje výkonnost podniku ve vztahu k nákladům 
na zaměstnance. Základním cílem současného vedení v oblasti zaměstnanecké politiky 
je přirozený úbytek zaměstnanců a současně zvyšování jejich produktivity. 
 
Tabulka č. 18: Provozní ukazatele v letech 2002 - 2005 
 
Ukazatel 2002 2003 2004 2005 
Počet pracovníků 60 57 55 54 
Mzdové náklady (tis. Kč) 10465 10071 9939 10140 
Zisk na pracovníka (tis. Kč) 34,63 20,07 17,35 -4,61 
Průměrná mzda (Kč) 16 150  16 785  18 005  18 778  
Průměrná mzda ČR (Kč)9 15 866  16 917  18 041  18 985  
(Zdroj: vlastní zpracování) 
 
 Firma v jednotlivých letech snižuje počet svých pracovníků. V letech 2003 –
 2004 má toto snižování vliv také na mzdové náklady. Mzdové náklady se pohybují 
průměrně kolem 10 154 tis. Kč. 
 Od počátku sledovaného období, dochází k  příznivému vývoji mezd. Nárůst 
mzdy za sledované období 2002 - 2005 je o 16 %. Nejvíce mzdy vzrostly v roce 2004 o 
1 220 Kč (tj. 7 %). Celkově se mzdy v podniku vyvíjí souběžně s průměrnou mzdou 
ČR, je zde jen nepatrný rozdíl.  
 V Pento s. r. o. se větší část zaměstnanců zabývá opravou silničních vozidel a 
zbylá část se zabývá prodejem (poměr 4:1). 
 
                                                 
9
 http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/tab_1_prumerna_hruba_mesicni_mzda_na_fyzicke_osoby/$File/cpmzcr030707_1.xls 
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Průměrná mzda v podniku a průměr ČR
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Graf č. 14: Průměrná mzda v podniku a průměr ČR 
(Zdroj: vlastní zpracování) 
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4.2.4 Komplexní modely finančního zdraví podniku 
 
Pro celkové posouzení finanční situace firmy a její výkonnosti slouží souhrnné 
indexy hodnocení. Tyto indexy slouží i jako predikční modely, tzn. modely 
pro předpověď bankrotu či určení problémového klienta. Mezi modely předvídající 
finanční tíseň patří Altmanův index finančního zdraví a indexy důvěryhodnosti IN 
pro podmínky českých firem. 
 
 
4.2.4.1 IN 01 
 
Altmanova analýza v podmínkách České republiky přináší určitá úskalí 
z hlediska vlastního naplnění jednotlivých ukazatelů a byla zpracována pro podmínky 
rozvinutého kapitálového trhu. Setkáme se proto s určitými pokusy, jak tento analytický 
nástroj upravit pro zatím nestandardní prostředí. Určitým pokusem o úpravu Altmanovy 
analýzy na podmínky České republiky je index IN. 
Index IN 01 byl sestrojen pomocí diskriminační analýzy a spojuje oba předchozí 
indexy IN 95 a IN 99 v jeden. 
 
KBÚKZ
OA
A
VÝNOSY
A
EBIT
NÚ
EBIT
CZ
AIN
+
⋅+⋅+⋅+⋅+⋅= 09,021,092,304,013,001  
 
Kde: 
A  - celková aktiva  
CZ - cizí zdroje  
EBIT - zisk před úroky a zdaněním  
NÚ - nákladové úroky  
OA - oběžná aktiva  
KZ - krátkodobé závazky  
KBÚ - krátkodobé bankovní úvěry a výpomoci  
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V případě, že hodnota indexu je větší než 1,77 bodu, znamená to, že podnik tvoří 
hodnotu a hodnota indexu IN01 menší než 0,75 znamená, že podnik má problémy. Mezi 
hodnotami 1,77 a 0,75 je šedá zóna. 
 
Tabulka č. 19: Index IN 01 v období 2002 - 2005 
 
  2002 2003 2004 2005 
A/CZ 1,66 1,78 1,73 1,77 
EBIT/NÚ 12,72 10,85 7,62 1,87 
EBIT/A 0,09 0,06 0,03 0,01 
Výnosy/A 2,14 1,95 1,68 1,78 
OA/(KZ+KBÚ) 1,74 1,70 1,88 1,88 
IN 01 1,68 1,46 1,18 0,90 
(Zdroj: vlastní zpracování) 
 
 Hodnoty indexu IN 01 se pohybují v rozmezí od 0,9 do 1,68, což odpovídá tzv. 
šedé zóně. Hodnoty mají klesající tendenci. Nejvyšší hodnoty dosahoval podnik v roce 
2002, kdy se blížil k překročení hranice šedé zóny, v posledním roce se hodnota indexu 
blíží k zóně finančních problémů.  
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Graf č. 15: Index IN 01 
(Zdroj: vlastní zpracování) 
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4.2.4.2 Altmanův index finančního zdraví  
 
 Výsledkem Altmanovy analýzy je tzv. rovnice důvěryhodnosti Z-skóre. 
Kritérium úspěšnosti je prosté, čím větší index Z, tím je podnik finančně zdravější.  
 
Hranice pro předvídání finanční situace podniku: 
− velmi uspokojivá finanční situace ------------------------- Z faktor > 2,99 
− „šedá zóna“ nevyhraněných výsledků --------------------- 1,8< Z faktor < 2,99 
− firma je ohrožena vážnými finančními problémy -------- Z faktor < 1,8. 
 
Vzorec pro výpočet Altmanova indexu finančního zdraví Z-skóre pro firmy, 
jejichž akcie nejsou obchodované na burze: 
 
EDCBAskóreZ *998,0*420,0*107,3*847,0*717,0 2 ++++=−  
 
Tabulka č. 20: Altmanův index 
 
Altmanův index  2002 2003 2004 2005 
A - pracovní kapitál/celková aktiva 0,38 0,41 0,43 0,41 
B - zisk po zdanění/celková aktiva 0,06 0,03 0,02 -0,01 
C - EBIT/celková aktiva 0,08 0,06 0,03 0,01 
D - vlastní kapitál/cizí kapitál 0,66 0,78 0,73 0,77 
E - tržby za prodej/celková aktiva 2,14 1,95 1,68 1,78 
 
Ukazatel 2002 2003 2004 2005 
Altmanův index pro ostatní firmy 2,98 2,77 2,41 2,41 
(Zdroj: vlastní zpracování) 
 
 Nejvíce se podnik přibližuje velmi uspokojivé finanční situaci v roce 2002, kdy 
hodnota Z-skóre byla 2,98. V ostatních letech tento ukazatel klesl, celkově se pohybuje 
v rozmezí od 2,41 do 2,98, což je šedá zóna nevyhraněných výsledků. Hodnota tohoto 
indexu je v letech 2004 a 2005 stejná (2,41). V tomto případě můžeme říci, že finanční 
situace podniku je dobrá, není ani v bankrotu ani ve velmi uspokojivé finanční situaci. 
V následujícím roce lze předpokládat, že firma zůstane v této zóně, její výsledky 
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nebudou tak vynikající ani tak špatné, aby postoupila do uspokojivé finanční situace 
nebo naopak klesla na úroveň, kdy by mohla být  ohrožena bankrotem. 
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Graf č. 16: Altmanův index finančního zdraví 
(Zdroj: vlastní zpracování) 
 
 
4.2.4.3 Taflerův bankrotní model 
 
4321 16,018,013,053,0 RRRRTBM ⋅+⋅+⋅+⋅=  
 
Kde: R1 = zisk před zdaněním / krátkodobé závazky 
R2 = oběžná aktiva / cizí kapitál 
R3 = krátkodobé závazky / celková aktiva 
R4 = celkové tržby / celková aktiva 
 
Z > 0,3 jde o firmy s malou pravděpodobností bankrotu 
Z < 0,2 lze očekávat vyšší pravděpodobnost bankrotu. 
Podnik s hodnotou vyšší než 0,3 jsme považovali za bonitní a podnik s hodnotou 
nižší než 0,2 za bankrotující podnik. 
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Tabulka č. 21: Taflerův bankrotní model 
 
  2002 2003 2004 2005 
 R1 0,24 0,18 0,12 0,02 
 R2 1,17 1,28 1,21 1,19 
 R3 0,32 0,32 0,27 0,26 
 R4 2,14 1,95 1,68 1,78 
 TBM 0,68 0,63 0,54 0,5 
(Zdroj: vlastní zpracování) 
 
 Hodnoty Taflerova bankrotního modelu se pohybují nad hodnotou 0,5. Hodnota 
ukazatel v jednotlivých letech klesá, což nemá příznivý vliv na budoucí vývoj podniku. 
Nejvyššího hodnotu dosahoval podnik v roce 2002 (0,68), nejnižší v posledním roce 
2005 (0,5). Podnik lze považovat ve všech letech za bonitní. 
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Graf č. 17: Taflerův bankrotní model 
(Zdroj: vlastní zpracování) 
 
   82 
 
4.2.5 Syntéza výsledků finanční analýzy 
 
 V přecházejících podkapitolách jsem pomocí finanční analýzy zpracovala údaje 
poskytnuté firmou tak, abych dospěla k hodnotám, které mi pomohou posoudit 
současnou finanční situaci podniku. Při samotném zpracování jsem vycházela 
z účetních výkazů firmy (rozvaha, výkaz zisku a ztráty, cash flow) a odborné 
ekonomické literatury. Hodnocení bylo provedeno pro roky 2002 – 2005. 
 
 V roce 2005 dosáhla aktiva hodnoty 38 519 tis. Kč. Z toho stálá aktiva tvořila 
12 636 tis. Kč, což odpovídá 32,8 % z celkových aktiv, oběžná aktiva 25 819 tis. Kč což 
je 67 %. Účty časového rozlišení tvoří nepatrnou část 64 tis. Kč, to je pouhých 0,2 %.  
Ze stálých aktiv má nejvyšší podíl dlouhodobý hmotný majetek 32,7 %, zbylá 
položka stálých aktiv dlouhodobý nehmotný majetek je svou výší zanedbatelná, tvoří 
0,1 %. Největší podíl na oběžných aktivech mají zásoby 43 % a krátkodobé pohledávky 
20,9 %. Zásoby jsou tvořeny z 20 % materiálem a z 21,6 % zbožím. 
Vlastní kapitál společnosti od roku 2002 do roku 2005 vzrostl z 12 872 tis. Kč 
na 17 061 tis. Kč, tedy z podílu 36,3 % na podíl 44 %. Cizí zdroje se snížily 
z 22 562 tis. Kč na 21 707 tis. Kč.  
Účetní jednotka vykázala za rok 2004 zisk ve výši 954 tis. Kč. Ve srovnatelném 
období roku 2005 byla vykázána ztráta 249 tis. Kč. Snížení zisku ovlivnilo jednak 
snížení tržeb o 2 011 tis. Kč, vytvoření opravných položek k pohledávkám a zejména 
proúčtování škod ve výši 1 584 tis. Kč. 
 
 V roce 2002 ve srovnání s ostatními lety byl vysoký hospodářský výsledek, 
proto jsou jednotlivé rentability ve srovnání s odvětvovým průměrem vyšší. Nad 
hodnotu průměru odvětví podnik dosahuje i v roce 2003. V dalších letech se negativně 
projevuje klesající hospodářského výsledku, v roce 2005 podnik nevyprodukoval zisk, 
dosáhl ztráty ve výši 249 tis. Kč. Tento záporný hospodářský výsledek se promítá 
do hodnoty ROE a ROS, jejichž hodnoty jsou záporné. 
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Ukazatel obratu celkových aktiv má klesající tendenci do roku 2004, v roce 2005 
opět stoupá. Ukazatel ani v jednom roce neklesá pod hodnotu 1 a pohybuje se 
v doporučeném intervalu nad hodnotou 1,6. 
Obrat stálých aktiv má ve všech letech klesající tendenci. Firma využívá stálá 
aktiva čím dál méně efektivně. V roce 2004 a 2005 je toto snížení způsobeno zvýšením 
samostatných movitých věcí, tzn. celkovým zvýšením nákladů.  
Celkový trend ukazatele obratu zásob má mírně klesající tendenci. To je 
důsledkem nižších tržeb. Nejvyšší hodnota ukazatele byla 4,96 v roce 2002, nejnižší 
hodnoty 4,03 dosáhl v roce 2004, v následujícím roce tento ukazatel opět roste. 
Doba obratu zásob se zvýšila od roku 2002 ze 73 dnů na 87 dnů. Nejvyšší 
hodnoty doby obratu zásob dosahoval podnik v roce 2004, bylo to 89 dnů. Tento jev 
není příznivý. Vliv na vysokou hodnotu tohoto ukazatele mají klesající tržby, a zároveň 
neměnící se výše zásob. Jak již bylo řečeno, nákup a zásoby zboží je možné snadněji 
regulovat, a to s ohledem na aktuální pohledávku odběratelů. Zároveň platí, že 
u materiálových zásob existují. zásoby z dob vzniku společnosti vážící se k opravám 
starých typů aut a autoagregátůu nichž se projevuje s klesající dostupnost náhradních 
dílů. Tyto materiálové zásoby mají vysoký podíl na celkových zásobách a jsou i nyní 
důležité pro činnost podniku.  
Odběratelé podniku Pento s. r. o. v prvních dvou letech spláceli své závazky 
v průměru do 39 dnů. To je situace poměrně uspokojivá, jejich platební morálka se však 
výrazně zhoršila v roce 2004 na necelých 52 dnů. V roce 2005 došlo opět k poklesu 
na 42 dnů. Vývoj ukazatele doby obratu závazků je v letech 2002 – 2004 stabilní 
bez větších výkyvů a pohybuje se mezi 48-50 dny. Doba obratu závazků je ve všech 
letech vyšší než doba obratu pohledávek. Výjimkou je pouze rok 2004, kdy doba obratu 
závazků je nižší pouze o jeden den.  
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 Zadluženost se pohybuje ve sledovaném období mezi 56 – 60 %, na kvótu 
vlastního kapitálu tedy připadá zbylých 40 – 44 %. Pokud by podnik byl do budoucna 
rentabilní, mohl by využít více cizích zdrojů. EBIT převyšuje ve všech letech nákladové 
úroky. 
 
Běžná likvidita podniku se ve všech letech pohybuje v doporučeném rozmezí. 
Hodnota je vyšší než odvětvový průměr. U ukazatele pohotové likvidity se společnost 
pohybuje prakticky na úrovni odvětví. Pohotová likvidita podniku i odvětví se přitom 
pohybuje pod doporučeným rozmezím. Okamžitá likvidita podniku je velmi nízká, ani 
v jednom roce nedosahuje doporučených hodnot. Průměrná hodnota tohoto ukazatele je 
0,06. Nepříznivý je klesající charakter tohoto ukazatele v letech 2003 – 2004. 
 
U Altmanova indexu finančního zdraví a IN 01 se firma pohybuje v tzv. šedé 
zóně. Z výsledků Taflerova bankrotního modelu vyplývá, že firma nespěje k bankrotu 
a je bonitní. 
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5 Návrhy a doporučení  
 
Tabulka č. 22: Slabé a silné stránky podniku 
 
Slabé stránky Silné stránky 
 
o Klesající úroveň ukazatele 
rentability  
→ klesající úroveň tržeb 
→ dosažení ztráty v roce 2005 
→ záporná rentabilita v roce 2005 
o Vysoká hodnosta doby obratu 
zásob (téměř 90 dnů) 
o Kolísání doby obratu pohledávek a 
doby obratu závazků 
o Nízké hodnoty pohotové a 
okamžité likvidity 
o Záporná hodnota čistého peněžního 
majetku 
 
 
 
o Ukazatele zadluženosti  
→ struktura vlastních a cizích zdrojů 
(44:56) 
→ společnost zaplatí ze zisku 
nákladové úroky 
o Hodnota běžné likvidity se 
pohybuje v doporučeném rozmezí 
a nad odvětvovým průměrem 
o Provozní ukazatele 
→ souběžný vývoj mezd 
s průměrnou mzdou ČR 
o IN 01 – tzv. šedá zóna 
o Altmanův index finančního zdraví 
– tzv. šedá zóna 
o Taflerův bankrotní model – bonitní 
podnik 
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Na základě výsledků provedené finanční analýzy finančního zdraví společnosti 
vyšlo najevo, že finanční situace se pohybuje v průměrných přechodně až v negativních 
hodnotách. 
 
 Rentabilita má v roce 2005 zápornou hodnotu. Tato hodnota je způsobena 
ztrátou ve výši 249 tis. Kč. Ze záporné hodnoty vyplývá, že by to mohlo být pro další 
vývoj podniku problematické. Tuto ztrátu ovlivnilo především proúčtování škod ve výši 
1 584 tis. Kč. Dalším ovlivňujícím faktorem byl pokles tržeb o 2 011 tis. Kč. 
Z dostupných informací Pento s. r. o. vím, že hospodářský výsledek před zdaněním 
v roce 2006 činil kolem 1 600 tis. Kč. 
 Škoda vznikla výběrem špatného dodavatele při investiční výstavbě, který měl 
nemalé finanční problémy. Proto bych firmě doporučovala důkladnější prověření 
dodavatelů při větších investičních akcích.  
 Co se týká tržeb, do této oblasti by mohla směřovat doporučení týkající se 
snižování nákladů. Měla by být provedena důkladná nákladová analýza nebo by se měly 
zvýšit celkové výnosy např. restrukturalizací prodejního sortimentu. Ke snížení nákladů 
by také mohlo přispět lepší řízení zásob. V tomto případě je ovšem nutné brát ohledy 
na schopnosti dodavatelů společnosti. 
Důležitá je také péče o zákazníky. Pokud jsou stávající zákazníci spokojení, 
mohou svými doporučeními působit na potenciální zákazníky. Společnost by dále měla 
posoudit, zda na trhu ještě existuje pro ni nějaký rentabilní segment zákazníků. Protože 
získáním nových zákazníků bude společnost posilovat svoji pozici na trhu, a zároveň 
zvyšovat své tržby a tím zisky společnosti.  
 
Z hodnot ukazatelů aktivity vyplývá, že by se měl podnik zamyslet nad možným 
prodejem některých nepotřebných nebo nerentabilních aktiv. Mohlo by se jednat 
o zásoby zboží, jejichž prodej je velmi nízký. Těchto zásob by se měla firma zbavit 
a vyškrtnout je ze svého sortimentu. Může je nabídnout za nižší ceny než je koupila 
a ztrátu za toto zboží kompenzovat z prodeje jiného zboží.  
 Ve vysokých hodnotách se pohybuje doba obratu zásob. V roce 2004 dosahovala 
téměř 90 dnů, v dalším roce byla tato doba na 87 dnech. Co se týká podílu zásob na 
oběžných aktivech je tento podíl vysoký (43 %). Doporučuji proto provést revizi zásob 
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a v případě nepotřebných či nadbytečných zásob učinit další opatření. Ovšem je také 
důležité brát zřetel na dostupnost jednotlivých druhů zásob. Některé druhy zásob, 
především na starší typy vozů, drží podnik ze strategický důvodů. To je sice nemalá 
konkurenční výhoda, ale zároveň je důležité si uvědomit, že některé druhy zásob 
podléhají zubu času. Např. gumové těsnění, i když není vystaveno žádným 
povětrnostním vlivům, časem ztěří (zestárne). Tyto držené zásoby mají také skladovací 
náklady, které tvoří nezanedbatelnou nákladovou položku. 
 Společnost by se měla lépe starat o své pohledávky. Doba obratu pohledávek se 
v analyzovaném období zvyšuje. Firma by měla vylepšit svoji informovanost 
o obchodních partnerech, také by se měla snažit lépe pohledávky vymáhat. Proto bych 
považovala za vhodné vyhodnotit strukturu pohledávek a u problematických 
pohledávek z hlediska očekávaných pozdních plateb zvážit, zda jejich vymáhání 
nezadat externímu podniku. Řešením by bylo také předejít tomuto zdlouhavému 
vymáhání. To je v rukou obchodníků, kteří jsou placeni z obratu a mnohdy se nestarají 
o to, komu prodávají. Jedním z východisek by také mohlo být například pořízení 
nového softwaru na řízení pohledávek. V rámci tohoto nového systému řízení 
pohledávek by mělo docházet ke sledování pohledávky z několika hledisek, jako 
například z pohledu doby splatnosti, teritoria do kterého pohledávka směřuje, ale také 
například vztahu k odběrateli, jeho důležitosti a informacím o jeho podnikání. 
Společnost by také mohla vedle systému záloh využít například pojištění či nějakou 
z novodobých forem pro minimalizaci rizik spojených s platební morálkou odběratelů. 
Tyto návrhy by se také odrazily v likviditě podniku. 
 
Další kritickou oblastí je likvidita. Běžná likvidita se pohybuje v doporučeném 
rozmezí. Pohotová a okamžitá likvidita se pohybují pod doporučeným rozmezím. 
K zamezení toho, aby se společnost opět potýkala s podobnými problémy, je nutné 
přijmout řadu opatření k zajištění likvidity, aby byla firma schopna hradit všechny své 
dluhy. Ve všech letech bylo zjištěno, že společnost má problémy jak s pohotovou tak 
i s okamžitou likviditou. Doporučuji, aby si firma vytvořila dostatečnou finanční 
rezervu, ta by mohla vzniknout například procentním zvýšením zálohových faktur či 
vylepšením celkové platební morálky zákazníků.  
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 Dále bych společnosti doporučila efektivněji využívat cílenou reklamu 
prostřednictvím světové sítě internet, která je rychlá, levná a moderní. Pomocí správné 
a cílené reklamy lze dosáhnout dostatek zakázek. Společnost své internetové stránky má 
již vytvořeny, takže potenciální zákazníci mají možnost dostat se k potřebným údajům 
o činnosti firmy i kontaktům. Společnosti bych proto navrhla pravidelné aktualizování 
jejích internetových stánek, čímž by dosáhla zviditelnění i pro jiné zákazníky, kteří 
pomocí internetu hledají nového dodavatele. 
 
Na závěr bych doporučila, aby firma pravidelně prováděla finanční analýzu 
a na základě jejich výsledků přijímala další rozhodnutí, které povedou k lepšímu 
a efektivnějšímu využívání finančních prostředků ve firmě. 
   89 
 
6 Závěr 
 
Finanční analýza zaujímá klíčové postavení nejen při hodnocení současného 
a předvídání budoucího vývoje podniku samotného, ale i celého odvětví, či dokonce 
národního hospodářství. 
 
Cílem mé diplomové práce bylo na základě vybraných elementárních metod 
finanční analýzy posoudit výnosovou situaci a finanční stabilitu podniku a dospět 
k závěrům o celkové hospodářské a finanční situaci podniku, diagnostikovat slabé 
stránky, které by mohly firmě v budoucnu působit problémy a stanovit její silné stránky, 
o které by společnost mohla v budoucnu opírat svojí činnost.  
V teoretické části jsem shrnula poznatky z oblasti finanční analýzy, které jsem 
využila v praktické části. V praktické části byly aplikovány metody horizontální 
a vertikální analýzy, byla provedena analýzy cash flow a analýza fondů finančních 
prostředků. Dále byly vypočítány vybrané poměrové ukazatele a komplexní modely 
finančního zdraví podniku. 
Z vypočítaných výsledků bylo zjištěno, že finanční situace podniku se pohybuje 
v průměrných přechodně i v negativních hodnotách. Vypočtené hodnoty byly shrnuty 
a rozděleny na slabé a silné stránky podniku. Mezi ukazatele, na které by se podnik měl 
zaměřit, patří: rentabilita, doba obratu zásob, doba obratu pohledávek, doba obratu 
závazků, pohotová a okamžitá likvidita. Mezi silné ukazatele, o které se společnost 
může opřít, patří struktura vlastního a cizího kapitálu, hodnota běžné likvidity, 
komplexní indexy finančního zdraví. Provozní ukazatele a ostatní ukazatele, které 
nebyly zařazeny ani do jedné skupiny, se pohybují v průměrných hodnotách. 
 
Své návrhy a doporučení jsem zaměřila na negativní hodnoty ukazatelů. 
Konkrétní doporučení jsem navrhla v předchozí kapitole. 
 Doporučila bych firmě pravidelné provádění finanční analýzy a na základě jejich 
výsledků přijetí dalších rozhodnutí, které povedou k lepšímu a efektivnějšímu využívání 
finančních prostředků ve firmě. 
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Příloha č. 1: Rozvaha (v tis. Kč) 
 
Text Řád 2002 2003 2004 2005 
AKTIVA CELKEM 1 37512 36821 40520 38519 
Dlouhodobý majetek 3 11000 10156 12101 12636 
Dlouhodobý nehmotný majetek 4 76 0 55 35 
Ocenitelná práva 8 76 0 55 35 
Dlouhodobý hmotný majetek 13 10924 10156 12046 12601 
Pozemky 14 2489 2448 2448 2448 
Stavby 15 7934 7324 6738 6178 
Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 16 501 384 2648 2149 
Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek 20 0 0 212 1551 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek 21 0 0 0 275 
Dlouhodobý finanční majetek 23 0 0 0 0 
Oběžná aktiva 31 26360 26578 28342 25819 
Zásoby 32 16179 16342 16903 16548 
Materiál 33 3800 5247 7089 7705 
Výrobky 35 341 328 272 512 
Zboží 37 12038 10767 9542 8331 
Dlouhodobé pohledávky 39 0 0 468 393 
Krátkodobé pohledávky 47 9000 9409 10490 8069 
Pohledávky z obchodního styku 48 8680 7530 9722 7918 
Pohledávky ke společníkům a sdružení 51 20 0 0 0 
Stát - daňové pohledávky 53 0 267 768 0 
Ostatní poskytnuté zálohy 54 0 698 0 0 
Dohadné účty aktivní 55 0 596 0 151 
Jiné pohledávky 56 300 318 0 0 
Krátkodobý finanční majetek 57 1181 827 481 809 
Peníze  58 929 715 466 329 
Účty v bankách 59 252 112 15 480 
Časové rozlišení 62 152 87 77 64 
Náklady příštích období 63 150 85 74 60 
Komplexní náklady příštích období 64 0 0 0 0 
Příjmy příštích období 65 2 2 3 4 
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Text Řád 2002 2003 2004 2005 
PASIVA CELKEM 66 37512 36821 40520 38519 
Vlastní kapitál 67 14950 16129 17031 16812 
Základní kapitál 68 120 120 120 120 
Základní kapitál 69 120 120 120 120 
Kapitálové fondy 72 0 0 0 0 
Rezervní fondy, nedělitelný fondy a ostatní fondy 77 107 143 91 121 
Zákonný rezervní fond/nedělitelný fond 78 47 47 47 47 
Statutární a ostatní fondy 79 60 96 44 74 
Hospodářský výsledek minulých let 80 12645 14722 15866 16820 
Nerozdělený zisk minulých let 81 12645 14722 15866 16820 
Neuhrazená ztráta minulých let 82 0 0 0 0 
Hospodářský výsledek běžného účetního období 83 2078 1144 954 -249 
Cizí zdroje 84 22562 20692 23489 21707 
Rezervy 85 734 0 0 0 
Rezervy dle zvláštních právních předpisů 86 734 0 0 0 
Dlouhodobé závazky 90 6025 4898 6119 5064 
Jiné závazky 99 6025 4898 5966 4829 
Odložený daňový závazek 100 0 0 153 235 
Krátkodobé závazky 101 12123 11624 11065 10022 
Závazky z obchodního styku 102 10846 9708 9475 8074 
Závazky k zaměstnancům 106 742 734 729 738 
Závazky ze soc. zabezpečení a zdravotního pojištění 107 341 344 558 363 
Stát - daňové závazky a dotace 108 -205 0 0 126 
Krátkodobé přijaté zálohy 109 0 436 4 35 
Dohadné účty pasivní 111 407 398 296 678 
Jiné závazky 112 -8 4 3 8 
Bankovní úvěry a výpomoci 113 3680 4170 6305 6621 
Bankovní úvěry dlouhodobé 114 680 170 2305 2921 
Běžné bankovní úvěry 115 3000 4000 4000 3700 
Časové rozlišení 117 0 0 0 0 
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Příloha č. 2: Výkaz zisku a ztráty (v tis. Kč) 
Text Řád 2002 2003 2004 2005 
Tržby za prodej zboží 1 47744 42644 39540 37529 
Náklady vynaložené na prodané zboží 2 42973 38461 35656 32498 
Obchodní marže 3 4770 4182 3885 5031 
Výkony 4 32591 29136 28502 31201 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 5 32571 29149 28552 30878 
Změna stavu zásob vlastní činnosti 6 20 -13 -56 323 
Aktivace 7 0 0 0 0 
Výkonová spotřeba 8 19052 18043 17474 18977 
Spotřeba materiálu a energie 9 14684 12891 11697 12732 
Služby 10 4368 5152 5777 6245 
Přidaná hodnota 11 18310 15275 14913 17256 
Osobní náklady 12 14424 13772 13528 13816 
Mzdové náklady 13 10465 10071 9939 10140 
Odměny členům orgánů společnosti a družstva 14 0 0 0 0 
Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 15 3650 3498 3477 3525 
Sociální náklady 16 310 204 112 151 
Daně a poplatky 17 90 113 70 59 
Odpisy dl. nehmotného a hmotného majetku 18 945 933 829 1829 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 19 881 1950 1978 1488 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 20 70 83 0 0 
Tržby z prodeje materiálu 21 811 1867 1978 1488 
Zůstatková cena prodaného dl. majetku a materiálu 22 377 965 1061 720 
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku 23 70 41 0 0 
Prodaný materiál 24 306 924 1061 720 
Změna stavu rezerv a opr.pol…. 25 132 -685 -75 170 
Ostatní provozní výnosy 26 456 63 186 60 
Ostatní provozní náklady 27 886 492 293 1893 
Převod provozních výnosů 28 0 0 0 0 
Převod provozních nákladů 29 0 0 0 0 
Provozní hospodářský výsledek 30 2793 1699 1371 317 
Výnosové úroky 42 62 30 1 0 
Nákladové úroky 43 261 197 170 267 
Ostatní finanční výnosy 44 364 663 86 102 
Ostatní finanční náklady 45 295 280 161 174 
Finanční výsledek hospodaření 48 -130 217 -245 -338 
Daň z příjmu za běžnou činnost 49 980 796 172 481 
1. splatná 50 980 796 19 399 
2. odložená 51 0 0 153 82 
Výsledek hospodaření za běžnou činnost  52 1683 1120 954 -502 
Mimořádné výnosy 53 395 23 0 253 
Mimořádné náklady 54 0 0 0 0 
Daň z příjmu z mimořádné činnosti 55 0 0 0 0 
1. splatná 56 0 0 0 0 
2. odložená 57 0 0 0 0 
Mimořádný výsledek hospodaření 58 395 23 0 253 
Převod podílu na výsledku hospodaření společníkům 59 0 0 0 0 
Výsledek hospodaření za účetní období 60 2078 1144 954 -249 
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Příloha č. 3: Horizontální analýzy rozvahy, výkazu zisku a ztráty 
 
 
Text Řád 2003/2002 2004/2003 2005/2004 
    částka % částka % částka % 
AKTIVA CELKEM 1 -691 -1,8 % 3 699 10,0 % -2 001 -4,9 % 
Dlouhodobý majetek 3 -844 -7,7 % 1 945 19,2 % 535 4,4 % 
Dlouhodobý nehmotný majetek 4 -76 -100,0 % 55 x -20 -36,4 % 
Ocenitelná práva 8 -76 -100,0 % 55 x -20 -36,4 % 
Dlouhodobý hmotný majetek 13 -768 -7,0 % 1 890 18,6 % 555 4,6 % 
Pozemky 14 -41 -1,6 % 0 0,0 % 0 0,0 % 
Stavby 15 -610 -7,7 % -586 -8,0 % -560 -8,3 % 
Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 16 -117 -23,4 % 2 264 589,6 % -499 -18,8 % 
Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek 20 0 0,0 % 212 x 1 339 631,6 % 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný 
majetek 21 0 0,0 % 0 0,0 % 275 0,0 % 
Dlouhodobý finanční majetek 23 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 % 
Oběžná aktiva 31 218 0,8 % 1 764 6,6 % -2 523 -8,9 % 
Zásoby 32 163 1,0 % 561 3,4 % -355 -2,1 % 
Materiál 33 1447 38,1 % 1 842 35,1 % 616 8,7 % 
Výrobky 35 -13 -3,8 % -56 -17,1 % 240 88,2 % 
Zboží 37 -1271 -10,6 % -1 225 -11,4 % -1 211 -12,7 % 
Dlouhodobé pohledávky 39 0 0,0 % 468 x -75 -16,0 % 
Krátkodobé pohledávky 47 409 4,5 % 1 081 11,5 % -2 421 -23,1 % 
Pohledávky z obchodního styku 48 -1150 -13,2 % 2 192 29,1 % -1 804 -18,6 % 
Pohledávky ke společníkům a sdružení 51 -20 -100,0 % 0 0,0 % 0 0,0 % 
Stát - daňové pohledávky 53 267 x 501 187,6 % -768 -100,0 % 
Ostatní poskytnuté zálohy 54 698 x -698 -100,0 % 0 0,0 % 
Dohadné účty aktivní 55 596 x -596 -100,0 % 151 x 
Jiné pohledávky 56 18 6,0 % -318 -100,0 % 0 0,0 % 
Kratkodobý finační majetek 57 -354 -30,0 % -346 -41,8 % 328 68,2 % 
Peníze  58 -214 -23,0 % -249 -34,8 % -137 -29,4 % 
Účty v bankách 59 -140 -55,6 % -97 -86,6 % 465 3100,0 % 
Časové rozlišení 62 -65 -42,8 % -10 -11,5 % -13 -16,9 % 
Náklady příštích období 63 -65 -43,3 % -11 -12,9 % -14 -18,9 % 
Komplexní náklady příštích období 64 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 % 
Příjmy příštích období 65 0 0,0 % 1 50,0 % 1 33,3 % 
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Text Řád 2003/2002 2004/2003 2005/2004 
    částka % částka % částka % 
PASIVA CELKEM 66 -691 -1,84 % 3 699 10,05 % -2 001 -4,94 % 
Vlastní kapitál 67 1179 7,89 % 902 5,59 % -219 -1,29 % 
Základní kapitál 68 0 0,00 % 0 0,00 % 0 0,00 % 
Základní kapitál 69 0 0,00 % 0 0,00 % 0 0,00 % 
Kapitálové fondy 72 0 0,00 % 0 0,00 % 0 0,00 % 
Rezervní fondy, ndělitelný fondy a ostatní 
fondy 77 36 33,64 % -52 -36,36 % 30 32,97 % 
Zákonný rezervní fond/nedělitelný fond 78 0 0,00 % 0 0,00 % 0 0,00 % 
Statutární a ostatní fondy 79 36 60,00 % -52 -54,17 % 30 68,18 % 
Hospodářský výsledek minulých let 80 2077 16,43 % 1 144 7,77 % 954 6,01 % 
Nerozdělený zistk minulých let 81 2077 16,43 % 1 144 7,77 % 954 6,01 % 
Neuhrazená ztráta minulých let 82 0 0,00 % 0 0,00 % 0 0,00 % 
Hospodářský výsledek běžného uce období 83 -934 -44,95 % -190 -16,61 % -1 203 -126,10 % 
Cizí zdroje 84 -1870 -8,29 % 2 797 13,52 % -1 782 -7,59 % 
Rezervy 85 -734 -100,00 % 0 0,00 % 0 0,00 % 
Rezervy dle zvláštních právních předpisů 86 -734 -100,00 % 0 0,00 % 0 0,00 % 
Dlouhodobé závazky 90 -1127 -18,71 % 1 221 24,93 % -1 055 -17,24 % 
Jiné závazky 99 -1127 -18,71 % 1 068 21,80 % -1 137 -19,06 % 
Odložený daňový závazek 100 0 0,00 % 153 x 82 53,59 % 
Krátkodobé závazky 101 -499 -4,12 % -559 -4,81 % -1 043 -9,43 % 
Závazky z obchodního styku 102 -1138 -10,49 % -233 -2,40 % -1 401 -14,79 % 
Závazky k zaměstnancům 106 -8 -1,08 % -5 -0,68 % 9 1,23 % 
Závazky ze soc. zabezpečení a zdravotního 
poj. 107 3 0,88 % 214 62,21 % -195 -34,95 % 
Stát - daňové závazky a dotace 108 205 -100,00 % 0 0,00 % 126 x 
Krátkodobé přijaté zálohy 109 436 x -432 -99,08 % 31 775,00 % 
Dohadné účty pasivní 111 -9 -2,21 % -102 -25,63 % 382 129,05 % 
Jiné závazky 112 12 -150,00 % -1 -25,00 % 5 166,67 % 
Bankovní úvěry a výpomoci 113 490 13,32 % 2 135 51,20 % 316 5,01 % 
Bankovní úvěry dlouhodobé 114 -510 -75,00 % 2 135 1255,88 % 616 26,72 % 
Běžné bankovní úvěry 115 1000 33,33 % 0 0,00 % -300 -7,50 % 
Časové rozlišení 117 0 0,00 % 0 0,00 % 0 0,00 % 
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Text Řád 2003/2002 2004/2003 2005/2004 
    částka % částka % částka % 
Tržby za prodej zboží 1 -5100 -10,68 % -3 104 -7,28 % -2 011 -5,09 % 
Náklady vynaložené na prodané zboží 2 -4512 -10,50 % -2 805 -7,29 % -3 158 -8,86 % 
Obchodní marže 3 -588 -12,33 % -297 -7,10 % 1 146 29,50 % 
Výkony 4 -3455 -10,60 % -634 -2,18 % 2 699 9,47 % 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 5 -3422 -10,51 % -597 -2,05 % 2 326 8,15 % 
Změna stavu zásob vlastní činnosti 6 -33 -165,00 % -43 330,77 % 379 -676,79 % 
Aktivace 7 0 0,00 % 0 0,00 % 0 0,00 % 
Výkonová spotřeba 8 -1009 -5,30 % -569 -3,15 % 1 503 8,60 % 
Spotřeba materiálu a energie 9 -1793 -12,21 % -1 194 -9,26 % 1 035 8,85 % 
Služby 10 784 17,95 % 625 12,13 % 468 8,10 % 
Přidaná hodnota 11 -3035 -16,58 % -362 -2,37 % 2 343 15,71 % 
Osobní náklady 12 -652 -4,52 % -244 -1,77 % 288 2,13 % 
Mzdové náklady 13 -394 -3,76 % -132 -1,31 % 201 2,02 % 
Odměny členům orgánů společnosti a družstva 14 0 0,00 % 0 0,00 % 0 0,00 % 
Náklady na soc. zabezpečení a zdravotní pojištění 15 -152 -4,16 % -21 -0,60 % 48 1,38 % 
Sociální náklady 16 -106 -34,19 % -92 -45,10 % 39 34,82 % 
Daně a poplatky 17 23 25,56 % -43 -38,05 % -11 -15,71 % 
Odpisy dl. nehmotného a hmotného majetku 18 -12 -1,27 % -104 -11,15 % 1 000 120,63 % 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 19 1069 121,34 % 28 1,44 % -490 -24,77 % 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 20 13 18,57 % -83 -100,00 % 0 0,00 % 
Tržby z prodeje materiálu 21 1056 130,21 % 111 5,95 % -490 -24,77 % 
Zůstatková cena prodaného dl. majetku a materiálu 22 588 155,97 % 96 9,95 % -341 -32,14 % 
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku 23 -29 -41,43 % -41 -100,00 % 0 0,00 % 
Prodaný materiál 24 618 201,96 % 137 14,83 % -341 -32,14 % 
Změna stavu rezerv a opr.pol…. 25 -817 -618,94 % 610 -89,05 % 245 -326,67 % 
Ostatní provozní výnosy 26 -393 -86,18 % 123 195,24 % -126 -67,74 % 
Ostatní provozní náklady 27 -394 -44,47 % -199 -40,45 % 1 600 546,08 % 
Převod provozních výnosů 28 0 0,00 % 0 0,00 % 0 0,00 % 
Převod provozních nákladů 29 0 0,00 % 0 0,00 % 0 0,00 % 
Provozní hospodářský výsledek 30 -1094 -39,17 % -328 -19,31 % -1 054 -76,88 % 
Výnosové úroky 42 -32 -51,61 % -29 -96,67 % -1 -100,00 % 
Nákladové úroky 43 -64 -24,52 % -27 -13,71 % 97 57,06 % 
Ostatní finanční výnosy 44 299 82,14 % -577 -87,03 % 16 18,60 % 
Ostatní finanční náklady 45 -15 -5,08 % -119 -42,50 % 13 8,07 % 
Převod finančních výnosů 46 0 0,00 % 0 0,00 % 0 0,00 % 
Převod finančních nákladů 47 0 0,00 % 0 0,00 % 0 0,00 % 
Finanční výsledek hospodaření 48 347 -266,92 % -462 -212,90 % -93 37,96 % 
Daň z příjmu za běžnou činnost 49 -184 -18,78 % -624 -78,39 % 309 179,65 % 
1. splatná 50 -184 -18,78 % -777 -97,61 % 380 2000,00 % 
2. odložená 51 0 0,00 % 153 x -71 -46,41 % 
Výsledek hospodaření za běžnou činnost  52 -563 -33,45 % -166 -14,82 % -1 456 -152,62 % 
Mimořádné výnosy 53 -372 -94,18 % -23 -100,00 % 253 x 
Mimořádné náklady 54 0 0,00 % 0 0,00 % 0 0,00 % 
Daň z příjmu z mimořádné činnosti 55 0 0,00 % 0 0,00 % 0 0,00 % 
1. splatná 56 0 0,00 % 0 0,00 % 0 0,00 % 
2. odložená 57 0 0,00 % 0 0,00 % 0 0,00 % 
Mimořádný výsledek hospodaření 58 -372 -94,18 % -23 -100,00 % 253 x 
Převod podílu n a výsledku hosp. společníkům 59 0 0,00 % 0 0,00 % 0 0,00 % 
Výsledek hospodaření za účetní období 60 -934 -44,95 % -190 -16,61 % -1 203 -126,10 % 
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Příloha č. 4: Vertikální analýzy rozvahy, výkazu zisku a ztráty 
 
Text Řád 2002 2003 2004 2005 
    částka  % částka  % částka  % částka  % 
AKTIVA CELKEM 1 37512 100,0 % 36821 100,0 % 40520 100,0 % 38519 100,0 % 
Dlouhodobý majetek 3 11000 29,3 % 10156 27,6 % 12101 29,9 % 12636 32,8 % 
Dlouhodobý nehmotný majetek 4 76 0,2 % 0 0,0 % 55 0,1 % 35 0,1 % 
Ocenitelná práva 8 76 0,2 % 0 0,0 % 55 0,1 % 35 0,1 % 
Dlouhodobý hmotný majetek 13 10924 29,1 % 10156 27,6 % 12046 29,7 % 12601 32,7 % 
Pozemky 14 2489 6,6 % 2448 6,6 % 2448 6,0 % 2448 6,4 % 
Stavby 15 7934 21,2 % 7324 19,9 % 6738 16,6 % 6178 16,0 % 
Samostatné movité věci a soubory movitých 
věcí 16 501 1,3 % 384 1,0 % 2648 6,5 % 2149 5,6 % 
Nedokončený dlouhodobý nehmotný 
majetek 20 0 0,0 % 0 0,0 % 212 0,5 % 1551 4,0 % 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný 
majetek 21 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 % 275 0,7 % 
Dlouhodobý finanční majetek 23 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 % 
Oběžná aktiva 31 26360 70,3 % 26578 72,2 % 28342 69,9 % 25819 67,0 % 
Zásoby 32 16179 43,1 % 16342 44,4 % 16903 41,7 % 16548 43,0 % 
Materiál 33 3800 10,1 % 5247 14,3 % 7089 17,5 % 7705 20,0 % 
Výrobky 35 341 0,9 % 328 0,9 % 272 0,7 % 512 1,3 % 
Zboží 37 12038 32,1 % 10767 29,2 % 9542 23,5 % 8331 21,6 % 
Dlouhodobé pohledávky 39 0 0,0 % 0 0,0 % 468 1,2 % 393 1,0 % 
Krátkodobé pohledávky 47 9000 24,0 % 9409 25,6 % 10490 25,9 % 8069 20,9 % 
Pohledávky z obchodního styku 48 8680 23,1 % 7530 20,5 % 9722 24,0 % 7918 20,6 % 
Pohledávky ke společníkům a sdružení 51 20 0,1 % 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 % 
Stát - daňové pohledávky 53 0 0,0 % 267 0,7 % 768 1,9 % 0 0,0 % 
Ostatní poskytnuté zálohy 54 0 0,0 % 698 1,9 % 0 0,0 % 0 0,0 % 
Dohadné účty aktivní 55 0 0,0 % 596 1,6 % 0 0,0 % 151 0,4 % 
Jiné pohledávky 56 300 0,8 % 318 0,9 % 0 0,0 % 0 0,0 % 
Kratkodobý finační majetek 57 1181 3,1 % 827 2,2 % 481 1,2 % 809 2,1 % 
Peníze  58 929 2,5 % 715 1,9 % 466 1,2 % 329 0,9 % 
Účty v bankách 59 252 0,7 % 112 0,3 % 15 0,0 % 480 1,2 % 
Časové rozlišení 62 152 0,4 % 87 0,2 % 77 0,2 % 64 0,2 % 
Náklady příštích období 63 150 0,4 % 85 0,2 % 74 0,2 % 60 0,2 % 
Komplexní náklady příštích období 64 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 % 
Příjmy příštích období 65 2 0,0 % 2 0,0 % 3 0,0 % 4 0,0 % 
 
   101 
 
 
Text Řád 2002 2003 2004 2005 
    částka  % částka  % částka  % částka  % 
PASIVA CELKEM 66 37512 100, % 36821 100, % 40520 100, % 38519 100, % 
Vlastní kapitál 67 14950 39,9 % 16129 43,8 % 17031 42,0 % 16812 43,6 % 
Základní kapitál 68 120 0,3 % 120 0,3 % 120 0,3 % 120 0,3 % 
Základní kapitál 69 120 0,3 % 120 0,3 % 120 0,3 % 120 0,3 % 
Kapitálové fondy 72 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 % 
Rezervní fondy, ndělitelný fondy a ostatní 
fondy 77 107 0,3 % 143 0,4 % 91 0,2 % 121 0,3 % 
Zákonný rezervní fond/nedělitelný fond 78 47 0,1 % 47 0,1 % 47 0,1 % 47 0,1 % 
Statutární a ostatní fondy 79 60 0,2 % 96 0,3 % 44 0,1 % 74 0,2 % 
Hospodářský výsledek minulých let 80 12645 33,7 % 14722 40,0 % 15866 39,2 % 16820 43,7 % 
Nerozdělený zistk minulých let 81 12645 33,7 % 14722 40,0 % 15866 39,2 % 16820 43,7 % 
Neuhrazená ztráta minulých let 82 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 % 
Hospodářský výsledek běžného účetního 
období 83 2078 5,5 % 1144 3,1 % 954 2,4 % -249 -0,6 % 
Cizí zdroje 84 22562 60,1 % 20692 56,2 % 23489 58,0 % 21707 56,4 % 
Rezervy 85 734 2,0 % 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 % 
Rezervy dle zvláštních právních předpisů 86 734 2,0 % 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 % 
Dlouhodobé závazky 90 6025 16,1 % 4898 13,3 % 6119 15,1 % 5064 13,1 % 
Jiné závazky 99 6025 16,1 % 4898 13,3 % 5966 14,7 % 4829 12,5 % 
Odložený daňový závazek 100 0 0,0 % 0 0,0 % 153 0,4 % 235 0,6 % 
Krátkodobé závazky 101 12123 32,3 % 11624 31,6 % 11065 27,3 % 10022 26,0 % 
Závazky z obchodního styku 102 10846 28,9 % 9708 26,4 % 9475 23,4 % 8074 21,0 % 
Závazky k zaměstnancům 106 742 2,0 % 734 2,0 % 729 1,8 % 738 1,9 % 
Závazky ze soc. zabezpečení a zdravotního 
poj. 107 341 0,9 % 344 0,9 % 558 1,4 % 363 0,9 % 
Stát - daňové závazky a dotace 108 -205 -0,5 % 0 0,0 % 0 0,0 % 126 0,3 % 
Krátkodobé přijaté zálohy 109 0 0,0 % 436 1,2 % 4 0,0 % 35 0,1 % 
Dohadné účty pasivní 111 407 1,1 % 398 1,1 % 296 0,7 % 678 1,8 % 
Jiné závazky 112 -8 0,0 % 4 0,0 % 3 0,0 % 8 0,0 % 
Bankovní úvěry a výpomoci 113 3680 9,8 % 4170 11,3 % 6305 15,6 % 6621 17,2 % 
Bankovní úvěry dlouhodobé 114 680 1,8 % 170 0,5 % 2305 5,7 % 2921 7,6 % 
Běžné bankovní úvěry 115 3000 8,0 % 4000 10,9 % 4000 9,9 % 3700 9,6 % 
Časové rozlišení 117 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 % 
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Řád 2002 2003 2004 2005 
Text 
  částka  % částka  % částka  % částka  % 
Tržby za prodej zboží 1 47744 
100,0 
% 42644 
100,0 
% 39540 
100,0 
% 37529 
100,0 
% 
Náklady vynaložené na prodané zboží 2 42973 90,0 % 38461 90,2 % 35656 90,2 % 32498 86,6 % 
Obchodní marže 3 4770 10,0 % 4182 9,8 % 3885 9,8 % 5031 13,4 % 
Výkony 4 32591 68,3 % 29136 68,3 % 28502 72,1 % 31201 83,1 % 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 5 32571 68,2 % 29149 68,4 % 28552 72,2 % 30878 82,3 % 
Změna stavu zásob vlastní činnosti 6 20 0,0 % -13 0,0 % -56 -0,1 % 323 0,9 % 
Aktivace 7 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 % 
Výkonová spotřeba 8 19052 39,9 % 18043 42,3 % 17474 44,2 % 18977 50,6 % 
Spotřeba materiálu a energie 9 14684 30,8 % 12891 30,2 % 11697 29,6 % 12732 33,9 % 
Služby 10 4368 9,1 % 5152 12,1 % 5777 14,6 % 6245 16,6 % 
Přidaná hodnota 11 18310 38,4 % 15275 35,8 % 14913 37,7 % 17256 46,0 % 
Osobní náklady 12 14424 30,2 % 13772 32,3 % 13528 34,2 % 13816 36,8 % 
Mzdové náklady 13 10465 21,9 % 10071 23,6 % 9939 25,1 % 10140 27,0 % 
Odměny členům orgánů společnosti a 
družstva 14 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 % 
Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní 
poj. 15 3650 7,6 % 3498 8,2 % 3477 8,8 % 3525 9,4 % 
Sociální náklady 16 310 0,6 % 204 0,5 % 112 0,3 % 151 0,4 % 
Daně a poplatky 17 90 0,2 % 113 0,3 % 70 0,2 % 59 0,2 % 
Odpisy dl. nehmotného a hmotného majetku 18 945 2,0 % 933 2,2 % 829 2,1 % 1829 4,9 % 
Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu 19 881 1,8 % 1950 4,6 % 1978 5,0 % 1488 4,0 % 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 20 70 0,1 % 83 0,2 % 0 0,0 % 0 0,0 % 
Tržby z prodeje materiálu 21 811 1,7 % 1867 4,4 % 1978 5,0 % 1488 4,0 % 
Zůstatková cena prodaného dl. majetku a mat. 22 377 0,8 % 965 2,3 % 1061 2,7 % 720 1,9 % 
Zůstatková cena prodaného dl. majetku 23 70 0,1 % 41 0,1 % 0 0,0 % 0 0,0 % 
Prodaný materiál 24 306 0,6 % 924 2,2 % 1061 2,7 % 720 1,9 % 
Změna stavu rezerv a opr.pol…. 25 132 0,3 % -685 -1,6 % -75 -0,2 % 170 0,5 % 
Ostatní provozní výnosy 26 456 1,0 % 63 0,1 % 186 0,5 % 60 0,2 % 
Ostatní provozní náklady 27 886 1,9 % 492 1,2 % 293 0,7 % 1893 5,0 % 
Provozní hospodářský výsledek 30 2793 5,8 % 1699 4,0 % 1371 3,5 % 317 0,8 % 
Výnosové úroky 42 62 0,1 % 30 0,1 % 1 0,0 % 0 0,0 % 
Nákladové úroky 43 261 0,5 % 197 0,5 % 170 0,4 % 267 0,7 % 
Ostatní finanční výnosy 44 364 0,8 % 663 1,6 % 86 0,2 % 102 0,3 % 
Ostatní finanční náklady 45 295 0,6 % 280 0,7 % 161 0,4 % 174 0,5 % 
Finanční výsledek hospodaření 48 -130 -0,3 % 217 0,5 % -245 -0,6 % -338 -0,9 % 
Daň z příjmu za běžnou činnost 49 980 2,1 % 796 1,9 % 172 0,4 % 481 1,3 % 
1. splatná 50 980 2,1 % 796 1,9 % 19 0,0 % 399 1,1 % 
2. odložená 51 0 0,0 % 0 0,0 % 153 0,4 % 82 0,2 % 
Výsledek hospodaření za běžnou činnost  52 1683 3,5 % 1120 2,6 % 954 2,4 % -502 -1,3 % 
Mimořádné výnosy 53 395 0,8 % 23 0,1 % 0 0,0 % 253 0,7 % 
Mimořádné náklady 54 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 % 
Daň z příjmu z mimořádné činnosti 55 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 % 
1. splatná 56 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 % 
2. odložená 57 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 % 
Mimořádný výsledek hospodaření 58 395 0,8 % 23 0,1 % 0 0,0 % 253 0,7 % 
Převod podílu n a výsledku hosp. 
společníkům 59 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 % 
Výsledek hospodaření za účetní období 60 2078 4,4 % 1144 2,7 % 954 2,4 % -249 -0,7 % 
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Příloha č. 5: Cash flow (v tis. Kč) 
 
Ozn. Text 2002 2003 2004 2005 
P 
Stav peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů na 
začátku účetního roku 1884 1181 827 481 
Z Hospodářský výsledek za účetní období (po zdanění) 2078 1143 954 -249 
A.1 Úpravy o nepeněžní operace 789 253 839 1743 
A.1.1 Odpisy stálých aktiv  945 953 829 1730 
A.1.2 Odpis opravné položky k nabytému majetku         
A.1.3 Změna stavu rezerv -84 -734 0 13 
A.1.4 Změna stavu přechodných aktiv 32 -64 -10   
A.1.5 Změně stavu přechodných pasiv -40 -10 0   
A.1.6 Případné úpravy o ostatní nepeněžní operace         
A* 
Čistý pěněžní tok z provozní činnosti pře změnami 
pracovního kapitálu 2867 1396 1793 1494 
A.2 Změny stavu nepeněžních složek pracovního kapitálu,  -1454 -1060 -2899   
A.2.1 Změna stavu krátodobých pohledávek -1457 1146 1780 2421 
A.2.2 Změna stavu krátodobých závazků -770 250 -558 -1034 
A.2.3 Změna stavu zásob 2141 164 561 354 
A.2.4 Korekce (prodej DM) -504 -985 -917   
A*** Čistý peněžní tok z provozní činnosti 909 -649 -2023 3535 
B.1 Pořízení nehmotného a hmotného investičního majetku   79 2787 -2273 
B.2 Příjmy z prodeje stálých aktiv         
B.3 Korekce (prodej DM) 504 985 917   
B*** Čistý peněžní tok vztahující se k investiční činnosti 318 906 -1870 -2273 
C.1 Kapitálový vklad, emise akcií         
C.2 Čerpání dlouhodobých úvěrů     2355   
C.3 Splátky dlouhodobých úvěrů 510 510 220 616 
C.4 Změna stavu krátkodobých úvěrů a výpomocí   1000 0 -300 
C.5 Změna stavu dlouhodobých závazků -1420 -1127 1221 -1055 
C.6 Změna stavu dlouhodobých pohledávek    0 -230 76 
C7 Dary,ážio, ostatní vklady   26 13   
C.8 Ostatní změny VJ     -52 29 
C*** Čistý peněžní tok vztahující se k finanční činnosti -1930 -611 3547 -634 
F. Čisté zvýšení, resp. snížení peněžních prostředků -703 -354 -346 328 
R. 
Stav peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů na 
konci období 1181 827 481 809 
 
 
